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INTRODUCCION

1.- DESARROLLO DEL CAPITULO §: “SURGIMIENTO Y ESTADO ACTUAL DEL SISTEMA FINANCIERQ
INTERNACIONAL."

a) Para la elaboracibn de este capftulo se contemplt topicos tales como: La Ela
boracién de un Orden Econtmico Internacional {e) cual incluye, el surgimien-
to y la declinacién del patrén oro del siglo XIX, el acuerdo de Bretton Woods
y el préstamo britdnico, el Plan Marshall y el rearme, y la Convertibilidad
Europeal, La Destruccibn de un Orden Econbmico Internacional (el cual contie
ne, las ralces del déficit norteamericano, el manejo del déficit en los Esta
dos Unidos, el punto de partida de la crisis del Sistema Monetario interna--
cional concebido en 1945 en Bretton Woods, la expresibn material de dicha --
crisis durante los setentas y los ochentas}; y la Conformacifn de Bloques de
Poder con su propio patrbn monetario, durante los ochentas y noventas (ello
se refiere a la conformacifn de una Europa sin fronteras, con un parlamento
y una moneda en comin, el ECU, y a la implantaci6n del YEN como patron mone-
tario y financiero para los NIC).

2.~ DESARRROLLO DEL CAPITULO II: “SURGIMIENTO Y ESTADO ACTUAL DEL SISTEMA FINANCIERO
NACIONAL.™

a) Este capftulo se avoca a analizar en primer lugar, el surgimiento en 1925 del
Banco de México como Banco Central, como asimismo, de la Bolsa Mexicana de -
Valores, S.A. DE C.V.

b). En segundo lugar, se explica detalladamente la politica econbmica y ia poif-
tica financiera mds importante llevada 2 cabo durante los sexenios de los --



Licenciados Luis Echeverria Alvarez, José Lbpez Portillo, Miguel de la Ma---
drid Hurtado y Carlos Salinas de Gortari. Destacando para ello, procesos ta
les, como el surgimiento de la Ley del Mercado de Valores el 2 de Enero de -
1975, la publicaci6n de las reglas para el establecimiento y operaci6n de --
Bancos MGltiples el 1B de Marzo de 1976, la publicacién del Plan Global de -
Desarrollo 1980 - 1982, la readecuacibdn de objetivos de 1a banca maltiple en
1978, la Conformaci6n de Grupos Financieros, la participacién de la banca --
maltiple pablica y privada en el EUROMERCADO, el surgimiento de intermedia--
rios financieros no bancarios (tales como las arrendadoras, Afianzadoras, --
Aseguradoras, Hipotecarios y Casas de Bolsa), la Creaci6n de Nuevos Instru--
mentos Bursétiles (tales como los Petrobonos, Obligaciones Quirografaries, -
CETES, Papel Comercial, Aceptaciones Bancarias y Pagares Fiduciarios), la --
Creacitn del Fondo México, La Nacionalizacién de la Banca en 1982, el surgi-
miento del PIRE, la indemnizacién bancaria a través de BIB'S, la transforma-
ci6n de la banca miltiple en Scciedades Nacionales de Cré&dito, la publica---
cibn del PAC, la incorporaci6n de México al GATT en Julio de 1986, la estruc
tura actual del sistema financiero mexicano, el boom y el crack de la Bolsa
Mexicana de Valores, S.A. DE C.V. en 1987, el surgimiento del PSE (Pacto de
Solidaridad Econdmica), el Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994, la publica
cibn del PECE (Pacto para la estabilidad y el Crecimiento Econémico), el Fo-
ro de Consulta Popular sobre Modernizacién Financiera, el nuevo reglamento -
de inversibn extranjera, y la renegociacién y "solucién” de la deuda externs
de México en 1990, entre otros.

3.- DESARROLLO DEL CAPITULC IIl: "“ALTERNATIVAS PROPUESTAS EN TORNO A LA MODERNIZACION

a)

DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO EN LA DECADA DE LOS
NOVENTAS."

Este capftulo se en carga en un primer momento de explicar lo que se entien-
de como modernizacibn, internacionalizacidn, desregulaciéon y globalfzacibn -



b)

del Sistema fFinancierc Mexicano.

En tanto, gue en un segundo lugar, se propone a los Fondos de Pensiones, =---
Compafifas de Seguros, Administracién de Carteras, EmisiSn de Acciones, Arren
damiento Financiero, Capital de Riesgo y Mercados a Futuro, como los renglo-
nes mas idbneos donde debe iniciarse la modernizacitn financiera en México -
durante los noventas.



SURGIMIENTO Y ESTADO ACTUAL

DEL ~SISTEMA  FINANCIERD

INTERNACIONAL



La conformaci6n del primer Orden Monetario Internacional, es aquél que sur-
girfa en 1875, y que convertirfa al oro {durante el siglo XIX); y posteriormente
a la libra ester}ina ( sigio XX ) en el patr6n monetario hegembnico; y finalmente
a Gran Bretana en el primer Ceatro Rector.

En s{ el patron oro tenia como objetivo fundamental asegurar el libre comer
cio de los bienes, servicios y capitales de origen inglés a través de todo el mun
do, buscando con ella una permanente situacién de equilibrio del Sistema Moneta--
rio Internacional, es decir, que con este tipo de patrbn no cabfa la posibilidad
de que las diversas economfas del planeta experimentardn déficit 6 superévit per-
manentes en sus balanzas de pagos; y si ello ilegase a suceder, el mismo Orden Mo
netario Internacjonal, dada su propia conformaci6n, ajustaria de forma automitica
dichos desequilibrios.

Al respecto, Fred L. Block dice lo siguiente:

“El mecanismo central de patrén oro era la fijacibn, por parte de la mayo--
rfa de los paises grandes, de valores fijos para sus monedas en relacibn con el -
oro. Estos paises permitian también el movimiento relativamente libre del oro a
través de sus fronteras y convenian en convertir su moneda en oro al precio esta-
blecido. Se permitia gue las tasas de cambio entre las monedas fluctuaran en res
puesta a la demanda del mercado... En esencia, los movimientos de oro ayudaban at
ajuste de la balanza de pagoes porque 13 pérdida de una parte de la dotacibn de --
oro de un pafs reducirfa la oferta total de dinero y crédito internos. A su vez,
esto deflacionarfa la economia y podrfa conducir a un mejoramiento gradual de l{a
balanza de pagos del pals. Si un pafs experimentase un superdvit de balanza de -
r2g0s, la entrada de oro podria acelerar el crecimiento del dinero y el crédito,
10 que podria conducir a una aceleracion de las impertaciones, una reduccién de -
las exportaciones, y la eiiminacibn del superdvit. " (1)

Ho cbstante, para 1880 se empezarfa a gestar el declive del patrén oro, debi-
do en parte, a 1a competencia comercial y financiera de que empezd a ser sujeta
12 Gran Bretana por parte de los Estados Unidos y Alemania; asf como a las med{--
das de cardcter proteccionista aplicadas por estas naciones a sus nacientes y ---

(1) BLOCK L. FRED. Los Origenes del bDesorden Econbmico Internacional F.C.E. P&g.
17, 18.
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florecientes industrias, dificuitando con ello la continua praltica del libre co-
mercio. £n tanto que por la otra, seria el estallide de la Primera Guerra Mun---
dial, el acontecimiento que daria la puntilla final a dicho patrén; ya que dicho
proceso datendria el flujo de crédito proveniente de [nglaterra, obligando con es
to a varias naciones a decretar suspensiones dei pago de sus vespectivas deudas y
a la misma Gran Bretafia a aplicar medidas de carécter netamente proteccionistas.
En difinitiva e} patrbn oro surgiria en 1875 y se extinguiria en 1914, pese a [as
diversas medidas tomedas por las eutoridades inglesas para mantenerio a flote,

Con la derrota de Alemania en la Primera Guerra Mundial: y su consiguiente
neutralizacibn a3 través del tralads Co Versalles: y la inevitable ausencia de po-
der financiero y comercial de Gran Bretaha para seguir comandando at patrin ove;
tocaria a los Estados Unidos, sumar esfuerzos para reestablecer el eguilibrio fi-
nancierc mundial; ya que en aquellos momentos ia economia mundial experimentaba -
graves problemas tales como; la inflacibn, excesp de dinera en circulacién, con--
flictos de clase, fugas de capital, flotacibn de las tasas de cambic y 13 no equi
valencia, de las diversas monedas con respecto al oro. Por lo que, para los vein
tes Jos norteamericanos aplicartan tres medidas concretas para solventar dicha --
problematica, las cuales serian: f) la estabilizacidn de la libra esterlina; 2) -
£l fortalecimiento econtmico de Alemania; y 3) La indemnizaci6n & los Estados Uni
dos por los préstamos hechos por este pals a las diversas naciones de europa du--
rante, y al concluir {a guerra.

Parz estabilizar a la Jibra esteriina, los britdnicos adoptaron la tasa de
cambio urgente antes de la guerra para reestabiecer lo: niveles de la confianza -
internacional en la monedz y en {3 banca britdnica hasts el punto de restaurar el

papel anterior de Gran 8retafa. Para ello, los norteamericanos proporcionaron et
crédito y el oro necesario:

o

-« . En 1825 se negociaren dos grandes lineas de crédito pare Gran Breta
fia - una de 200 millones de dblares con el Banco de la Reserva Federal de Nueva -
York y la otra de 100 miliones de dblares con un grupo encabezado por J.P. Morgan
& Co.-, a fin de asegurar que la libra asterlinz pudiera mantenerse a la paridad



de la preguerra . . . * (2}

Lo cual permitirfa en 1925 detener la inestabilidad no sblo de la libra es-
terlina, sino también la del Marco Alemdn y el Franco francés. Requisito indis--
pensable para la potencial realizacifn de las ambiciones financieras y comercia--
les de 10s Estados tinidos en Europa. Lo cual no sucederfa en aquellos momentos,
dado que persistirfan fuertes desacuerdos entre los interpacionalistas y los no -
internacionalistas entomo a ta futura polftica internacional de los Estados Uni-
dos. No obstante, todo elio constituirfa }a primera medida concreta de los nor--
teamericanos por tratar de llenar et sitio vacio dejado por la Gran Bretafa, en -
torno al ejercicio de un liderazgo efectivo en la economfa mundial.

Por Jo que respecta, a la reactivacifn econtmica de Alemania, los Estados -
Unidos sabian que era indispensable prestar enormes cantidades de capital a los -
alemanes, para que estos pudieran hacer frente a las reparaciones de guerra exigi
das por Inglaterra y Francia, respectivamente; ya que de no iacerlo asf, esto se
traduciria en un desorden politico y econfmico en la propia Alemania; y mds aun,
se debilitarfa la frégil estabilidad europea en general. Esto concretamente se -
expresaria a través de el Plan Dawes en 1924 y el Plan Young en 1929.

En lo que conscierne a los préstamos realizados por los Estados Unidos a --
tnglaterra y Francia durante y al termino de la guerra, estos constituirfan la --
fuente mas importante de inestabilidad internacional durante los ahos veintes y -
principios de los treintas; ya que los norteamericanas exigirfan el pago de los -
préstamos hechos a naciones totalmente descapitalizadas como Inglaterra y Francia;
y estas a su vez sobre una debilitada Alemania y Austria.

La Gran Depresidn de 1929-1933 se iniciarfa con una crisis financiera que -
se caracterizarfa por la inexistencia de liquidez en naciones tales como los Esta
dos Unidos, Alemania, francia, Inglaterra y Austria.

Para finales de los veintes, la bolsa de valores de Nueva York, manejarfa -
una indescriminada cantidad de bonos extranjeros, }os cuales representarfan en su

(2) 1bid., p. B

... 3



momento una excelente forma de ahorro para los ciudadanos norteamericanos; al mis
mo tiempo que posibilitarfa a los Estados Unidas a financiar con mayores volumew-
nes de crédito a la economia alemana; 1o cual vendr{a por un parte a representar,
para esta Oltima, una mas fuerte dependencia del flujo de capital norteamericano;
situacibn misma gue guedaria al descubierto con el crack de dicha boisa. Le cual
sucederia, no porque no se cotizaran los bonos extranjeros en el mercado de valo-
res; sino que mas bien, porgue se harfa en una forma indiscriminada y sin ningin
control gubernamental; en tanto que por la otra, serfa el no uso de los créditos
recibidos por Alemania, via bonos, para fines productivos, sino més bien para cum
plir con sus obligaciones de reparaciones de guerra, lo que dificultarfa que los
poseedores de los bonos norteamericanos recibieran sus respectivos rendimientos -
por haber cotizado en Bolsa.

Para 1931, el Banco Comercial de Austria quebraria, traduciendose ello en -
una cadena de retiros de depbsitos, atagues de panico a 1os bancos, y moratorias
de pagos. Situacién que obligarfa a la comunidad internacional a defender al Che
lin y al Marco Alemén; proceso mismo que resultarfa vano, dada la magnitud de la
propia c¢risis, No obstante, los norteamericanos por boca de Hoover propusiercn -
una moratoria de un aho sobre los pagos de la deude de Alemania y Austria. Pro--
puesta que no aceptarfan los franceses, y que obligarian a Alemania a cerrar sy -
economia frente al resto de la econom{a mundial; come Gnica medida viable para --
evitar que se derrumbard su moneda.

Asimismo, Alemanfa no solamente cerrarfa su economfa, establecerfa contro--
les de cambic y realizaria arreglos comerciales bilaterales; para mantener a flo-
te al marco Alemdn y a su propia economia; sino que también llevaria a cabo e} --
congelamiento de todos los activos de Grap 2retafia depositados en esos momentos ~
en los bancos alemanes. Lo ¢wal vendrfa a representar un nuevo traslado de ja --
crisis financiera mundial de Alemania a Inglaterra; ya que previamente habia sido
de los E.U. a Alemania. Esto representarfa para Gran Bretafa la creacién de un ~
sin nfmero de dudas acerca de la fortaleza de la libra, lo cual Ifevé a varios --
paises continentales a retirar sus fondos de Londres. con ia finalidad onica de -
garantizar su propia liquidez; obligando con asta 2ctitud al Gobierno Hacional --



'inglés a abandonar el patrbn oro y a permitir la flof.aciﬁn de 1a libra.

“La accibn briténica redujo aln mas la liquidez internacional disponible y
produjo grandes retiros de oro de los Estados Unidos. Los bancos centrales de to
do el mundo elevaron sus tasas de interés para defender sus reservas disminuidas,
1o que redujb aln mas el nivel de la actividad econbmica. La fluctuacibn de las
tasas de cambib dificultd en mayor medida el comercio internacional, al igual que
el incremento de las barreras arancelarias destinado a proteger los mercados na--
cionales contra las importaciones baratas. El valor de las exportaciones mundia-
les bajo un tercio de 1931 & 1932. Ademds, el abandono del patrén oro en su cen-
tro tradicional asestd un duro golpe a la confianza empresarial internacional ...
En suma, 1a crisis financiera de 1931 empujaron a la eccnomfa mas y més hacia 1a
depresién. " {3)

No obstante, las maciones mds desarrelladas de aquél tiempo, sumarian esfuer
z0s por tratar de salir de la crisis econémica mundial originada por }la Gran De--
presifn, Tales serian los casos de la celebraci6n de la Conferencia de Lausana -
en 1932; y la Conferencia de Londres en 1333. De las cuales, asimismo, emergerian
las principales medidas aplicables del llamado "capitalismo Nacional."

Como producto de las conferencias anteriores, los Estados Unidos { con Roo-
sevelt al frente ) decidieron sanear primeramente a la economia interna; para pos
ceriormente hacer lo propio con la internacional; para elio, disvincularian al db
lar del oro y aplicarfan sucesivas devaluaciones con la finalidad Gnica de incre-
mentar sus exportaciones y disminuir sus importacicnes.

Por su lado, los britdnicos decidirfan desvincularse del comercio interna--
cional; y en su 'ihgar implantarfan el llamado "Sistema de Preferencia imperial®,
el cual tendria como finalidad, el realizar comercio Onicamente con la &rea de lg
libra esterlina y con las colonias, esperando que las libras ganadas por estos --
gitimos se utilizaran en la compra de productos briténicos, & para ponerse al co-
rriente en el pago de los préstemos ingleses. En forma general las medidas co---
rrectivas aplicadas por Gren Bretafa a su economia serian; devaluaciones, prefe--

(3) Ibid,, pdg, 46



rencia imperial, acuerdos bilaterales, un sistema amplio de crédito a las exporta
ciones, abaratamiento del crédito interno { via baja de tasa de interés ); y la -
ingerencia del gobierno en la economia.

Por Gltimo, y en lo que respecta a Alemania, esta nacién no utilizaria la -
devaluacion como punta de lanza para incrementar sus exportaciones y proteger al -
mercado interno de las importaciones, tal y como lo habfam hecho los Estados Uni--
dos e Inglaterra; sino que mas bien, lo lograrfa a través de la creacibn de un re-
finado sistema de control de cambios, comercio bilateral, tasas de cambio eleva---
das y el cierre casi total de su economfa. Cabe destacar que durante este encie-
rre, la aclivided fundamental de Alemania estaria encaminada a 13 produccitn de --
equipo militar; la cual seria posibilitada, gracias & las enormes erogaciones gu--
bernamentales del gobierno nazi; y al adecuado uso de las divisas provenientes del
uso Optimo del control de cambios.

Lo cual llevaria en 1936 a Francia, Inglaterra y a los Estados Unidos a ---
aprobar el llamado "Acuerdo Monetario Tripartita":; el cual buscaria con afén redu-
cir los altos aranceles existentes en estas naciones, estabilizar sus monedas, y -
favorecer el comercio mundial.

Asimismo, tiempo mas tarde se incorporarfan a dicho acuerdo otras naciones
como 8&lgica, Holanda y Suiza, originando con esto, una frégil establilizacién de
1a econom{a mundial y el surgimiento de bloques de poder crecientemente antagéni--
cos que dificultarfan ias neqociaciones para la conformacién de un nuevo orden mo-
netrario internacional; ya qeu por un lado se encontrarfan las naciones partida---
rias del status quo, francia, Gran Bretana y los Estados uUnidos, y por el otro se
hayarfan las nuevas potencias industriales que buscarian una nueva redistribuicién
de los recursos internaciones, como italia, Japon y Alemania. Diferencias que --
finalmente desembocarian en el estallamiento de la Segunda Guerra Mundial.



burante el desarrollo de la Segunda Guerra Mundial; al interior de los Esta
dos Unidos se llevarian a cabo fuertes discusiones entre los dos grupos polfticos
mds importantes de aquellos momentos: los internacionalistas y los planeadores, -
en torno a la futura polftica internacional que desempedarian los norteamericanos
para reestablecer el orden monetario internacional, convertir al d6lar en el pa--
trén monetario hegménico y a los Estados Unidos, en el nuevo centro rector de la
actividad comercial y financiera del mundo. A nivel institucional, estas diferen
cias de opinibn, se manifestarfen en una lucha permanente entre el Departamento -
del Tesoro y el Departamento de Estado. Sin émbaryo, dada la vinculacibn del pre
sidente Franklin Delano Roosevelt con las partidiarios de 1a planeacibn econbmica
nacional, resujtarfa muy claro que los Estados Unidos durante el desarrolio de la
Segunda Guerra Mundial mostrarfan solamente la internacionalizacién que fuese -=
absolutamente necesaria; ya que acontecimientos tales como e] ataque a la bahfa -
norteamericana de Pearl Harbor y las atrocidades cometidas contra la poblacitn --
europea de origen judio, por parte de los nazis, no deberfan hacer que los Estados
Unidos se mostraron jnsensibles ante tales hechos.

Durante el gobierno de F.D. Roosevelt, el Departamento del tesoro seria ocu
pado por Henry Morgenthau, el cual se apoyarfa para el ejercicio digno de su pues
to en el Keynesiano Harry Dexter White, para conformar la futura politica moneta-
ria internacional de los Estados Unidos, en base a la creacién de un “"Fondo de Es
tabilizaci6n Internacional",

Proyecto, que asimismo, seria presentado y aprobado oficialmente en la Con-
ferencia de Bretton Woods en Juiio de 1944, y cuyos objetivos bdsicos serian la -
construccién de un Banco Internacional y de un Fondo de Estabilizacién Internacio
nal, de los cuales el que mayor atencibn e tmportancia recibirfa, seria precisa-
mente la constitucién del Fondo.



"De acuerdo con el Plan Wnite, los recursos del FMI estarian conformados por
las demominadas cuotas que cada nacidn miembro deberfa otorgar y cuyo importe se -
fijarfa en relacién con el poderfo econbmico de los paises. Las cuotas servirfan
de base para la distribuci6n de los votos al interior de los 6rganos del FMI. La
cuota de cada miembro debfa cubrirse en un 25 % en oro, y el 75 1 restante en mong
da nacional. Con esta contribucién, los paises obtenian la posibilidad de acceder
a los llamados “derechos de giro". En otras palabras, podrfan comprar la meneda
extranjera que requirieran a fin de realizar sus pagos, aunque deberfan “recomprar"
su moneda nacinopal devolviendo la divisa adquirida, una vez culminada la fase para
la cual se les hubiera concedido el “préstamo*,

El méximo monto de crédito al que podfan acceder los paises se estimaba de -
acuerdo con la regla segin Ia cual el FMI no podria adquirir mas del 200 X de la -
cuota de un miembro en su respectiva moneda nacional. Mas tarde, para los pafses
en desarrollo se fijo en 225 % pero Gnicamente para casos especiales.  Sin embar-
go, en virtud de que el FMI disponia ya del 75 % de la cuota de los paises en su -
moneda nacional, la capacidad de otorgar préstamos a una nacidn se restringia al -
125 T de su cuota respectiva o al 150 % en el caso de los paises miembros de menor
desarrollo."  (4)

M&s concretamente adn, “el articulo 12 del convenio Constitutivo del Fondo -
le seflala como sus objetivos:

1) Fomentar la cooperacidn monetaria internacional.

2) Facilitar la expansi6én y crecimiento equilibrado del comercio internacio-
nal y asi promover zltos niveles de ingresos y desarrollo.

(4) GREEN, ROSARIO. Los Organismos Financieros Internacionales,UNAM 1986.



3) Fomentar la estabilidad de los tipos de cambio y evitar depreciaciones --
competitivas,

4} Crear un sistema multilateral de pagos para las transacciones entre los -
paises miembros.

5) Poner temporalmente los recursos del FMI en poder de los paises miembros
para que corrijan su balanza de pagos.

6) A cortar y aminorar los desequilibrios en balanza de pagos." (&)

Asimismo, también es conveniente mencionar acui que de aquella histérica reu
nién en Bretton Woods en el afio de 1944 surgirfa no solamente el FMI; sino que tam
bién lo haria el Banco Mundial; el cual es en realidad un grupo de tres institucio
nes: El Banco Internacional de Reconstruccifn y Fomznto (BIRF), la Asociacién In--
ternacional de Fomento (AIF) y la Corporaci6n Financiera Internacional (CFI).

En donde la funcibn principal del BIRF consiste en el otorgamiento de présta
mos a paises miembros para financiar inversiones productivas, Proporciona, ade-
m8s, una vasta gama de servicios de asistencia técnica. Puede conceder directa--
mente préstamos a los gobiernos de los paises miembros, a entidades piiblicas y, -
con garantia gubernamental, a las empresas privadas.

En tanto, que la {AIF) fué establecida con la finalidad de coadyuvar al lo--

(5) u.5. Treasury, The Interpational Moretary Fond and the Internatiomal Bank for
Reconstruction and Development, Artcles of A greement, Washington, D.C., 1944



gro de los objetivos del Banco de asistir a los paises en desarroilo, pero concen-
trandose en los més pobres, ntoruandoles recursos en condiciones que suponen una -
carga menos pesada para su balanza de pagos que los préstamos del BIRF, y que por
ello pueden denominarse " Créditos Bancos ".

Finalmente, la CF1 fué establecida con el objeto principal de colaborar al -
desenvolvimiento de los paises miembros menos desarrollados promoviendo el creci--
miento del sector privado de sus economias y contribuyendo a movilizar capital in-
terno y externo para este fin, No obstante, en la préctica se ha dado prioridad
a la creacibn de la infraestructura econbmica bisica, en las naciones subdesarro--
1ladas, ya que sin esta la empresa privada no podria posperar.

Sin embargo, con la muerte de F.D. Rooselvet en Julio de 1945, la culmina---
cién de la 2 G. M; y la toma de posesién por parte de Truman del poder los Estados
Unidos en el transcurso de el mismo afo, obligarfan a Heary Morgenthau a abandonar
Washington y a Harry Dexter White a permanecer en el Departamento del Tesoro en --
una actitud francamente de congelamiento; lo cual se expresaria en un giro decisi-
vo de la polftica exterior norteamericana en contra de la direcci6n que estos filti
mos, tanto habfan favorecido.

A partir de ese momento, el Departamento de Estado, con politicos de profun-
da conviccifn internacicnalista, tales como Cordell Hull, Dean Acheson y Wiiljam -
Clayton el frente, y con el annvn de Truman, buscaria mie la economfa mundial gira
ré en torno a la implantacién del "Multiletarismo". Para ello, habrfa que consi-
derar los movimientos futuros de Gran 8retafia, Alemania y Rusia.

En cuanto a Rusia se suponia quz los soviéticos tenderfan a iniciar un proce



so de expansidén de su poder en Europa Oriental, lo cual dificultaria ol comercio y
1a inversion f{sica y financiera de los norteamericanos en dicha regibn. Por 1o
cual resultaria muy importante volver a reanimar a la economfa de Alemania, punta
de lanza, segln los norteamericanos, para poder llevar a cabo el comercio multila-
teral de los Estados Unidos con Europa Occidental y Oriental; lo cual desembocaria
inevitablemente en un enfriamiento de las relaciones norteamericano - soviéticas. -
En tanto que para Gran Brecada, seria de vital importancia estabilizar a su moneda
y a su sistema financiero; a través de la propuesta de John Williams del ilamado -
“pian de 1a Moneda Clave". El cual contemplarfa fundamentalmente otorgar un cuan--
tioso préstamo norteamericano a Gran Bretana para &poy2r el papel internacional de
la libra, restablecer a Londres como un mercado de capital internacional, y lo mas
importante seria que cooperaria con los Estados Unidos en la administraccién con--
junta del orden monetario internacional; y a la regulacifn del comercio europeo -
norteamericano y viceversa bajo 1os lineamientos del Multiletarismo, 6 reestable-
cimiento de una economfa mundial abierta.

Con 1a culminacitn de la Segunda Guerra Mundial antes de lo previsto, los --
ingieses se verian obligados a buscar con mds prontitud el apoyo norteamericano a
través de nuevos financiamientos; por ello mismo se envirfa a Keynes a los Estados
Unidos a negociar un préstamo para Inglaterra por un monto de 6,000 millones de dila
res, de los cuales solo se le entregarfan 3,750 millones una vez que se hubiese en
trevistado con Fred Wilson { Secretario del Tesoro ) y William Clayton { Secreta--
rio del Departamento de Estado }, y a su vez hupiese comprometide a Inalaterra a -
ingresar en el Multiletarismo a través de tres medidas concretas:

1} Se deberfaneliminar los controles sobre las transacciones em }ibras ester
linas.



2) La dispocisibén de los saldos en libras; y

3) La regulacién de las politicas comerciales.

ta eliminacién de los controles sobre las transacciones en libras esterlinas,
buscaria desconcentrar los dblares estadounidenses de Inglaterra y de toda el drea
de la libra esterlina; para terminar con la descriminacién y fomentar las exporta-
ciones de los productos norteamericanos en toda Europa. En tanto que la dispoci-
sion de los saldos en librasg, se encuadraria a reestablecer a la libra como moneda
internacional y obligar a2 Inglaterra 2 asumir sus compromisos financiercs con los
poseedores de libras esterlinas. Finalmente, la requlacién de las politicas co--
merciales buscaria la creacibn de una "Organizaci6n del Comercio Mundial® con la -
pronta participaci6bn de Inglaterra.

Lo cual harfa pensar a los internacionalistas que habrfan dado un gran paso
en el camino de la reconstruccién de una economia mundial multilateral. Sin em--
bargo, la realidad se encargarfa de desvanecer tanto optimismo; ya que en los afios
subsecuentes, 1os saldos en libras esterlinas nunca se consolidarfan, la restaura-
ci6n de 1a convertibilidad en cuenta corriente seria un fracaso desastroso, y la -
Organizaci6n del Comercio Internacional nunca funcionaria.

Asimismo, con la culminaci6én de la 2a. Guerra Mundial, la polftica econbmica
de los Estados Unidos durante la posguerra se encaminarfa a tratar de mantener el
superdvit comercial logrado con el desarrollo de la misma; el cual se lograrfa gra
clas a 1os continGos empréstitos de dblares que realizarian los norteamericanos a
las diversas naciones de Europa Occidental, para que estas mismas continuardn deman
dando bienes de fabricacién norteamericana. - Sin embargo; par 1947, las reservas



monetarias de los Estados Unidos se agotarian; lo cual obligaria a buscar una nue-
va alternativa de desarrollo comercial y financiera conocida con el nombre de el -
"Plan Marshall".

£l Plan Marshall perseguirfa dos objetivos fundamentales, primeramente busca
ria mantener el superdvit comercial de los Estados Unidos con respecto a Europa --
Occidental, por o menos durante cuatro aflos inenterrumpidos y en base al otorga--
miento de un crédito por 20,000 millones de db6lares, en tanto que el segundo se --
orientaria a terminar con todas las fuerzas izquierdistas europeas qua se manifes-
taran en contra de la instauraci6n del multilatarismo en dicha regibn; por lo cual
seria necesario apoyar a las fuerzas contrarrevolucionarias existentes en esos mo-
mentos en Grecia y Turquia; dada la impotencia de Inglaterra para continuar hacien
dolo.

Asi pues, los Estados Unidos esperaban que con la aplicacién del Plan Mar---
shall, para 1952 Europa Occidental no sblo se habrfa reconstruido y fortalecido, -
sino que también seria capaz de conducir ya por si misma su propio desarrollo, que
sequramente se expresaria por un intercambio comercial y financiero mas activo con
ellos mismos. Sin embargo, entre 1949 y 1950 el Plan Marshall solo lograrfa al--
canzar el cumplimiento de algunos de sus puntos iniciales, tales como: la transfor
macibdn en la direcciébn politica de Europa, solucionar el problema del dblar, y de-
tener el cierre de las economias. Por le tanto, emergerfan dos nuevos proyactos.
El primero corresponderia al formulado par el Departamento del Tesoro; cuya esen--
cia consistirfa en sugerir la aplicaci6n en Europa Occidental de un proceso global
de devaluacién, el cual no funcionaria dado que la demanda mundial por productos -
europeos permaneceria insensible.

1) “"Como urgencia creciente durante la primera mitad de 1949, el Departamen-

... 13



to del Tesoro presiono" a los gobiernos europeos, sobre todo al de Gran -
Bretafia, en favor de la devaluacifn. Esta presiénm se ejercio en forma -
directa, y también en forma indirecta a través del Fondo Monetario inter-
nacional. . . La devaluacién briténica ocurrif el 18 de Septiembre, y -
como se esperaba desaté una cadena de devaluaciones europeas. . .  Norue
ga, Dinamarca y Holanda devaluaron tan rapidamente cao Gran Bretada..." -
(6)

En tanto que el segundo seria propuesto por el Departamento de Estado; y que
consistirfa en esencia en proponer el rearme de los Estados Unidos y de Europa ---
Occidental como una forma segura para generar el pleno empleo, la demanda, la in--
versién y el ahorro. Lo cual no seria necesario esperar por mucho tiempo, ya que
durante los cincuentas estallaria la guerra de Corea.

2) “En el contexto de la crisis de la Guerra de Corea, los gastos de los pro
gramas de sequridad nacional aumentaron rdpidamente de 13,000 millones de
dblares en 1950 a 22,300 millones en 1951, a 44,000 millones en 1952 y a
50,400 millones de ddlares en 1953. S610 una parte de este tremento au-
mento del gasté militar se destino al esfuerzo de }a guerra de Corea; ---
4,500 millones de délares de la suma de 10,500 millones pedida en la pri-
mera asignacibn complementaria para la Guerra de Corea se destinaron en -
realidad al rearme a largo plazo. . . " (7}

Prosiguiendo, durante los afios cincuentas, la polftica econbmica y financie-
ra de los Estados Unidos en torno a la instauraci6n de una economia mundial multi-

(6) 1bid., p.p. 151, 152 y 153
(7) 1bid., p. 166
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lateral giraria fundamental en el control de la liquidez internacional, el rearme,
y el apoyo al regionalismo europeo.

Lo anterior se explica de la forma siguiente: A rafz de la aplicacibn del
Plan Marshall, los representantes politicos mis importantes de Europa Occidental -
estarfan dispuestos a aceptar la propuesta de los Estados Unides en torno a la con
formacion de una economfa mundial multilateral; siempre y cuando se les asegurard
alcanzar niveles Gptimos de empleo y de ingreso real en sus respectivas economfas,
por el incremento continud de la liquidez internascional y disponible en el FMI , -
Ya que de no suceder as{, Europa Occidental persistiria en el control del tipo de
cambio y de pagos; en tanto que a su vez se organizarfa el comercio sobre bases bi
laterales y a formar blogues regionales cerrados a los Estados Unidos para eludir
1a disciplina de un Sistema Multilateral.

Al respecto, los Estados Unidos, responderfan con una readecuacibn de los -
estatutos del FMI y con una lucha permanente comtra todo aquellos intentos por in-
crementar la liquidez internacional, que no provinieran exclusivamente de ellos:

“Mediante . . . "interpretaciones”, los representantes norteamericanos en -
el fondo lograron ampliar grandemente la capacidad del fondo para impedir el acce-
$0 2 sus recursos. Hubo opocisién a esta alteracién del fonds, sobre todo por --
parte de los franceses, pero los norteamericanos tenian los votos necesarios para
salirse con la suya." (8}

Por 1o que concierne al rearme de Europa Occidental, se observaria que esta
medida responderfa a la enorme necesidad por parte de los Estados Unidos por tra--

(8) Ibid., p. 170



tar de aumentar e! flujo de dblares hacia el exterior. Para ello se reorganiza--
ria al Plan Marshall con el nombre de “ Administracién de iz Sequridad Mutua. "

Aquf lo esencial, seria proporcionar flujos continfos de capital estadouni--
dense a los paises miembros de la OTAN; para que con este adquirieran armamento --
norteamericano, fortalecieran sus industrias de bienes de capital, y sobre todo --
asegurard la cooperacifn estrecha en materia econdmica y politica entre los Estados
Unidos y Europa Occidental, a la vez que se "intimaba" a la Unidn Soviética en sus
pretensiones econbmicas con Europa Oriental.

Sin embargo, esta obligaci6n de rearmarse, obligaria a Europa Occidental a -
realizar un doble esfuerzo, ya que de un lado se avocarfan al fortalecimiento de -
su economfa; en tanto que de el otro se dedicarlan a producir armamento. Lo cual,
en resumidas cuentas, vendrfa a significar el desplazamiento de los mercados inter
nacionales de unos por otros. En tanto que para los Estados Unidos esta especie
de "Bonanza" se traducirfa en una contraccibn de sus exportaciones, dado el eleva-
do nivel de demanda interna norteamericana, como en un incremento de sus importa--
ciones; lo cual colocarfa a la economfa estadounidense con una balanza comercial y
de pagos deficitarfa. Realmente estos serian los costos a pagar por Europa Occi-
dental y los Estados Unidos, por conformar una economfa mundial multilateral.

En tanto que ei Regionalismo Turupeo sé referiria exclusivamente a 105 @5---
fuerzos de los Estados Unidos y de Gran Bretafa por inlegrar a Europa Occidental -
en el terreno militar y comercial. Tales fueron los siguientes hechos: La crea
cién de una Unibn Europea de pagos (UEP}, la presién ejercida sobre la Organiza--
ci6n para la Cooperacibn Economica Europea {OCEE) { a fin de que estableciera un -
calendario para la eliminaci6n de las restricciones cuantitativas, al comercio ==«



intracuropeo}, la propuesta de una comunidad Europea del carbbn y del acero (CECAJ,
y la creacibn de 1a Comunidad tconfmica Europea en 1957.

En pocas palabras, durante los cincuentas, los Estados Unidos instaurarfan
el multiletarismo a consta de un elevado d&ficit en su balanza de pagos. Situa--
cibn que persisiir{a por el continuo flujo de dblares 3 Europa Occidental y por la
convertibilidad del dblar en oro por Inglaterra, Francia, y Alemania Occidental, -
dado el incremento gue habian experimentado las arcas de los bancos centrales, em
dblares, en cada una de estas naciones.

". . . LOs Estados Unidos tenian la obligacifn de mantener el precio del
ore a 35 dblares de la onza para ios compradores privados y oficiales. Esto sig--
nificaba que los bancos centrales extranjeros podian cambiar sus ddlares por el --
oro norteamericano y que los Estados Unidos debian proveer oro suficiente para su
venta en los mercados del oro europeo, a fin de impedir que el precio del oro se -
elevara por encima del limite de 35 dblares la onza. La falta de confianza en el
d6lar podria conducir a una aceleracitn de las compras oficiales de oro, asi como
a las compras privadas, especulativas, y la reduccibn consiguiente de las reservas
de oro de los Estados Unidos minaria més aln la confianza en el dblar. . . " (9}

Prosiguiendo, de 1958 a 1975, la politica econbmica exterior de los Estados
Unidos estarfa encamipada a tratar de corregir el déficit de su balanza de pagos;
a través de tres medidas concretas: Primeramente de 1958 a 1963 se trataria a la
Alianza Atlantica, en seyundo lugar seriz el perfodo de demora, perfeccionado a me
dias, de 1964 a 1968, cuando la aceleracién constante de la Guerra de Yietnam y la
consiguienteexpansion del déficit obligaron 2 los Estados Unidos a elaborar ----

(9) ibid., p. 246
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una estrategia completa para impedir una crisis monetaria internacional que seria
desastrosa para la posicién internacional norteamericana. Para finalmente, se---
quir con el perfodo del llamado abuso mundial del poder, de 1368 a 1975, cuando --
los Estados Unidos buscarfan su propio interes mundial, con creciente egofsmo y --
con escasa consideracidén por las "reglas del juego" internacional.

Por o que respecta a el reforzamiento de la Alianza Atldntica, esta consis-
tirfa por un lado en evitar por parte de los Estados unidos, gue 1os paises de Eu-
ropa Occidental establecerfan convenios de apoyo militar y comercial con la Unibn
Soviética. En tanto que por el otro, se buscaria que las naciomes desarrolladas -
europeas no dificuitardn los procesos de emancipacibn de sus colonias; ya que de -
ello dependeria que e} tercer mundo quedard mas abierto a la penetracibn econdmica
norteamericana. Por su parte, 105 paises de Europa se mostrarfan dispuestos a <o-
laborar una vez m8s con los Estados Unidos; siempre y cuando se le permitierd desa
rrollar su propio arsenal atémico Sin embarge, esta peticibn seria rechazada por
los norteamericanos; ya qQue no seria precisamente su objetivo, el volver autbnoma
2 Europa Occidental en la fabricacién de equipo militar. No obstante, los Esta-
dos Unidos limarfan asperezas con las naciones de Europa Occidental a través de la
dotacién de cohetes nucleares polaris a Francia, Inglaterra y Alemania Occidental.

En lo que conscierne a el transcurso de la guerra de Vietnam, 3¢ chbservarfa
que las exportaciones norteamericanas se contrairfan, en tanto, que las importacio
nes se incrementarfan, favoreciendo con ello el d¥ficit de 1a balanza de pagos y de -
la balanza comercial, y dando asimismo pauta para la gestacién de un grave proble-
ma inflacionario. El cual obligaria a los Estados Unidos, a celebrar acuerdos bi-
laterales con las naciones de Europa Occidental para que mantuviera sus reservas -
en dblares y se abstuvieran de llevar a cabo su conversidbn en oro.  Sin embarge,



aunque se detuvd la conversibn oficial de dSlares por oro, persistirfa la especu-
tacién privada en contra de la moneda norteamericana; 1o cual obligarfa a las au-
taridades de este pafs a utilizar a la libra esterlina como un pararrayos a dicha
presibn especulativa y como un baluarte en ia defensa del dblar.

Por Gltimo, y en la que se refiere al perfodo del "Abusc del Poder®, la deva
iuacitn de la libra en noviembre de 1967, desatarfa una oieada de especulacifn --
contra el délar que asumirfa la forma de compras masivas de oro en los mercados -~
europeos. Lo cual obligarfa a los paises miembros de la “Reserva de oro a vender
1,000 miljones de dflares en oro en noviembre, y otros 1,000 mililones en diciembre,
para evitar gue el precio subiera por encima del limite de 35 dblares la onza. --
Asimismo, los Estados Unidos, obligados a proveer el 59 % del oro, sufrirfan una -
fuga enorme de su acervo de oro, 10 cual los obligaria a anunciar en marzo de 1363,
que ya apoyarfan el precio de! oro a 35 dblares la onza en el mercada libre.  Si-
tuacion que conformaria un mercado de oro a dos niveles; las transacciones oficia
les se realizarian al péecio de 35 délares 1a onza, mientras sa permitirfa que el
mercado 1ibre buscard su propio aivel.

"

.. . La primera alteracién importante de las reglas fue la creaci6n de -
1a reserva comin de aro en 1961, que liberaba a los Estados Unidos de una parte de
1a responsabiiidad del mantenimiento del precio del oro al nivel de 35 dblares la
onza. <&l paso siguiente fue la renuncia unilateral de los Estados Unidos a la -
obligacién de proveer oro a compradores privados al precio de 35 dblares la onza,
en 1968, Tres aftos mas tarde se produjo la decisién de cerrar la ventaniila. del
oro también a los compradores oficiales. Los Estades Unidos renunciaron jgualmen
te a sus obligaciones informales como pafs de moneda de reserva al obstruir e} ---
acceso a sus mercados de capital, y la impocisitn de un recargo de 10 % a las {m--
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portaciones, en agosto de 1971 ( devaluacién del dblar durante el gebierno de Ni--
xon ), fue ©na violacion flagrante de las reglas que gobernaban el comercio inter-
nacional. Por Gltimo, los Estados Unidos fueron responsables en gran medida de -
la Gltima violacién importante de las reglas, la cesacidn del régimen de tasas de
cambio fijas. . . " (10)

Por lo tanto, el virtual abandono de la convertibilidad del délar en oro, -
como de las paridades fijas, el alza del precio del oro, la persistencia del proce
so inflacionario y de elevados déficits en las cuenta corriente de la balanza de -
pagos de los Estados Unidos, y las devaluaciones del dGéiar en 1971 y 1973, respec-
tivamente marcarfen el punto de pertide de la crisis del Sistema Monetario Interna
cional concebido en 1945 en Bretton Woods. Mas aGn, durante los setentas, la in-
versién piblica y privada de las nacjones desarrolladas tenderia a frenarse, ya --
que acontecimientos tales como: el alza en los precios del petréieo decretados --
por la OPEP, la disminuci6n en la tasa de ganancia, la sobrepoducci6n de bienes y
servicios, el decremento en la productividad y el incremento en la combatividad --
sindical y los salarios; serfan algunos de los factores mds importantes que se con
jugarianpara frenarla.

“El hecho cierto es que .., la inversi6n ha mostrade un dinamjsmo sensible-
mente menor en los setenta que en los quince afos anteriores. En los seis princi .
pales paises del sistema, ... la inversi6n {pGblica y privada) abandona la tenden
cia ascedente del perfodo 1956 - 1970. En tres paises, Inglaterra, Alemania, e -
Italia, el indice de inversién précticamente no crece entre 1970 - 1978, o lo hace
myy moderadamente.” {11}

Situacién misma que obligarfa al capital productivo a buscar una nueva for-

(10) Ibid, pag. 297

(11) Quijano, Jos¢é Manual. México: Estado y Banca Privada. México CIDE. pdg. 50
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ma de valorizacién; la cual a saber consistiria en canalizar la inversién del sec-
tor real 6 productivo al sector financiero, y en donde a su vez dicho proceso se--
ria 1levado a cabo por los grandes intermediarios bancarios conocidos como Bancos
Transnacionales; 1os cuales en su accionar durante este perfodo fomentarian el en-
deudamiento de las nacjones subdesarrolladas y del tercer mundo.

", . . Se consideran BY aquellos que, ademds de perseguir objetivos propios
independientes de las nacionaes, reciben depfsitos en sus ramas y subsidiarias y -
actGan en cinco o mds pa{ses diferentes. Para 1976. 84 bancos de distintas proce
dencias podidn entrar en la clasificacién de BY. En atencién a la matriz, 22 ---
eran norteamericanos, i0 ingleses, 10 japonoses, 7 franceses, 5 alemanes, 5 cana--
dienses, 4 italianos, 3 suizos, 3 holandeses, 4 australianos y 3 belgas.

A estas debfan agregarse B bancos de otros paises entre los cuales descolla
el Banco de Brasil, con 49 mil millones de délares en activos de 1978" (12)

Efectivamente, durante la década de los setentas y principios de 1os ochen-
tas, diversas naciones subdesarrolladas (entre ellas México, Brasil, Venezuela, -~
Chile, etc.) acudirfan al mercado financiero internacional privadc mds importante
de aquel los momentos, EL EUROMERCADO, a contratar créditos a corto plazo; para pos
ter{ormente ser utilizados en la reestructuraci6n de sus economfas, ya que Con es-
to se ascgurarfa una mayor competitividad en el extranjero de sus bienes y servi-
cios,

", .. En efecto, segon datos del Banco Mundial, de 1971 a 1977 la deuda -
96 paises subdesarrollados se multiplico por lago mds de 3 2] pasar de 88 a 285 mi
llones de dblares. . . Asimismo, entre 1970 y 1978, los organismos bilaterales y

(12)1bid., pag. 53
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proveedores {crédito comercial) pierden participaci6n de manera significativa; que
los organismos multilaterales mantienen sy participacitn durante el perfodo ; y -~
que las instituciones financieras privadas registran un salto espectacular al pa--
sar del 10 al 42 % en la deuda de los paises subdesarrollados. Se habla, por con
siguiente, desde hace ya varios afios, de la “privatizaci6n" de la deuda externa de
los paises subdesarrollados. De manera creciente, la deuda se contrata con banca
privada transnacional. (13)

Sin embargo, en la medida en que las naciones altamente industrializadas re
gresaron, 3 la reglamentacibn en sus econom{as de polfticas proteccionistas, se in
cremento 13 inflacién; y se hiciera mas agudo el desequilibrio comercial y finan--
ciero de los Estados Unidos;: en ese mismo sentido, las posibilidades para las na--
ciones subdesarrolladas para continuar adgquiriendo nuevos créditos en EL EUROMERCA
DO, seria cada vez mds y mds diffcil; ya que 2hora los acreedores bancarios inter-
nacionales exigirian nuevos y mds diversificados requisitos para prestar dinero, -
de entre 10s cuales destaca, por ejemplo, 1a aplicacién de las tasas flotantes de
interés; tanto para los préstamos a largo como & corte plazo.

Y. . En condiciones de inflaci6n a nivel mundial, de expectativas rece-
sionistas y de incertidumbre mis o menos generatizada s6lo se puede prestar a lar-
go plazo si se cuenta con la garantfa de que las tasas se podrén revisar, digamos,
cada seis meses. En casoc contrario, opinan los banqueros, la situaci6n seria mas
grave pues los préstamos se concederian masivamente a corto plazo. De manera que,
segin esta explicacién, la tasa flotante es la que posibilita que el .mercado conti
nbe entregando créditos a largo plazo." (14}

De igual forma, otro efecto sumamente importante que originarfa el reacomo-
damiento del Sistema Financiero y Monetario Mundial, durante la década de los seten

(13) Ibid., pag. 57 y 58
(14) Ibid., p&g. Sa4
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135, seria la concentracibn de los sistemas bancarios tanto de las naciones desa--
rrolladas como subdesarroiladas, tal como lo demuestra Quijano:

"Francia en 1976, contaba con tres bamcos que representaban mas del S0 % de
los activos bancarios totales; Holanda, en el mismo 2fio, contaba con tres bancos -
representaban el 45 %; en Canada, para 1978, seis bancos se eproximaben al 70 %; -
en Estados Unidos, a pesar de que existen mis de 14,500 bancos, los veinte mis -~
grandes acaparaban, en 1974, 30 % de los activos domésticos y 84 % de los activos
eh las ramas del exterior.

En cuanto a América Latina, si tomamos la regifn en su conjunto, en 1980 --
diez bancos (cuatro mexicanos, tres brasiledos y ires argentinos) representaban --
35.8 % de los activos y 23.9 % de los pasivos totales, en el universo de los 500 -
mayores instituciones bancarias del &rea.

En los cuatro principales mercados latinoamericanos {Brasil, Argentina, ---
México y Venezuela) se comprueba, asimismo, que un nlmero reducido de institucio--
nes controla un alto porcentaje de los activos. En 1980, de los 500 principales
bancos de la regibn 71 pertenecian @ Brasil, 169 & Argentina, 35 a México y 50 a -
Yenezuela." (15}

Por todo lo anterior, se puede deducir que desde 1925 a 1970, los Estados -
Unidos de América y el dblar nunca verfan amenazada su hegemonfa en materia finan-
ciera, monetaria y comercial. Sin embargo, para la primera década de los seten--
tas, el Japbn, los NIC'S, y la Comunidad Econbmica Europes, fundamentalmente, re--
surgirfan como naclones desarreolladas plenas; por 10 cual empezarian @ demandar --
una nueva reestructuracibon del Sistema Monetario y Financiero Internacional, ahora
todos ellos pretenden y desean ser centros rectores @ implantar a su moneda como -
patrén monetarjo hegeménico,

(15) 1bid., psg. 201 y 204.
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Actualmente, la Comunidad Econémica Europea estudia la implantaci6n de su -
propio monetaric y financiero a través de una moneda Gnica conocida como ECU. En
tanto que los japoneses también estudian la posibilidad de implantar el YEN como -
patron monetaric y financiero para los Nic (“Nuevos Paises Industriales": Corea --
del Sur, Indonesia, Filipinas y Taiwan). En pocas palabras, la meta ahora es es-
tablecer bloques econbmicos con su propio patrén monetaric: ECU & YEN.

No obstante, resulta pertinente aclarar aquf, que de los dos proyectos men-
cionados en el pdrrafo anterior, el que mayor grado de avance y tangibilidad mues-
tra en la actualidad lo es en sf, el de la Conformacién de una Eurcpa sin fronteras
¥y y con un Parlamento Comn,

Como se recordard, durante siglos, diversas corrientes pugnaron por la unifn
polftica y econ6mica de Europa Occidental. A fines de la Segunda Guerra Mundial
cobré fuerza la idea de la integraci6n como respuesta al deseo de desempefiar un pa
pel en el nuevo mundo de "Gigantes" representado por Estados Unidos, la Unibn So--
viética, India y China.

Surge entonces el interés de iniciar un plan para unir la produccién de ace
ro, carbbn, chatarra y hierro de los mayores productores: Francia y Alemania. La
iniciativa se hizb extensiva a Italia, Bélgica, Molanda y Luxemburgo. Asi, los -
seis paises firmaron el tratade de Paris en Mayo de 1951, en virtud del cual se --
creb la CECA (Comunidad Econémica del Carbén y del Acero).

El éxjto de ese proyecte fue extracrdinaric. Comyp resultado de ello, en -
1957, los paises signatarios decidieron ampliar el programa para la implantaci6n -
de una verdadera estructura supranacional que tuviera como finalidad la preparacién
de un mercado comGn con libre y progresiva circulacién de mercancias, capitaies y
hombres. E1 25 de Marzo de 1957 se aprobG en la capital italiana el tratado de --
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Roma que generd dos comunidades, es decir, la Comunidad Econémica Europea en sf{ y
el EURDATOM. Esta Gltima como comunidad que ponia en marcha, de manera planifica
da, la {ndustria atémica.

Para los seis miembros fundadores (Alemania Federal, Bélgica, Francia, Ho--
landa, Italia y Luxemburgo), la necesidad de armonizar sus mercados representaba -
un trabajo cada vez mis urgente a medida que se fueron incorporandsc nuevos socios
(Dinamarca, Gran Bretafa, Irlanda, Grecia y, finalmente, Espafia y Portugal).

Recientemente, en 1986, y como consecuencia del informe Cockfield, se aprue
ba el Acta Unica Europea, con el préposito fundamental de establecer un objetive
definido en calidad y en plazo. Este objetivo no es otro que alcanzar, a partir
de 1992, 1a implantaci6n de un Mercado Unico Europeo libre de todo tipo de obstécu
los a los intercambios y aglutinador de una mayor cooperacién entre los doce Esta-
dos miembros.

No obstante, aunque son muchos los avances conseguidos para el logro del ob
jetivo buscado, es mucho también lo que queda por hacer. En efecto, se ha avanza
do en aquellos aspectos que presentan menos dificultades. Tales como el desarme
arancelario o la implantacién del impuesto sobre el valor afiadido. Queda, sin em
bargo, un camino por recorrer en aquellos aspectos que presentan una mayor dificul
tad, tales como: la supresion de las fronteras fisicas para personas y mercancias,
la armonizacifn fiscal, la unién monetaria y la dimensién secial del mercadc inte-
rior.

Naturalmente que todas estas exigencias se traducen en pérdidas paulatinas
de la soberanfa nacional de cada Estado miembro en favor de un mayor peso de las -
decisiones que se teman en Bruselas y, como es sabido, las reacciones de los dife-
rentes Estados miembros son, en ocasiones, de cardcter bien distinto, originéndose
en algunos casos reticiencias notarias,
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Estas diferencias de criterio son aGn mayores cuando se contempla la inte--
gracién monetaria y del Sistema Financiero. Hoy en dia se encuentra en vigor el
llamado Sistema Monetario Europeo {SME), que liga unas con otras las paridades de
las monedas de los diferentes Estados miembros, estableciendo una pequefia banda --
de fluctuacitn.

E! futuro podrfa contemplar la existencia de una moneda Gnica, ya fuese el
ECU y Otra. Esto a su vez exigirfa un Banco Central Europeo, una polftica moneta
ria comn y una armonizacidn de politicas econémicas, asi como criterios comunes -
con relaci6n, entre otros, a los tres problemas fundamentales con los que se en---
frentan los paises de Europa Occidental en estos tiempos, a saber: el desempleo, -
la lucha contra la inflacion y el déficit estatal.

Todo ello sin contar con los problemas de integracién cultural derivados de
la existencia de doce Estados miembros con lenguas diversas - en algunos casos con
varias lenguas en un mismo Estado - y diferentes enfoques vitales derivados de com
ponentes histéricos, raciales y religiosos.

Un nuevo factor de incertidumbre ha venido a sumarse recientemente a todo -
lo anterior. La disoluci6n de los sistemas comunistas imperantes hasta hace bjen
poco en 1a Europa Orjental y la demolicibn del mure de Berlin, con su consecuencia
inmediata de la uni6n de las dos Alemanias, afade un nuevo elemento de dificultad
no contemplado cuando se promulgd el Acta Unica Europea. Es pronto aln para pre-
decir como van a influir estos acontecimientos en el calendario europeoc hasta 1992
y mis a20n despubs do esa feche, pers sin duda las cos2s no van a evelucionar exac-
tamente igual a como esta previsto". (16)

Parece claro, por tanto, que la integracidn econfmica europea no es un pro-
ceso f&cil ni, desde luego, corto. Es un reto que exige grandes dosis de adapta-
cién y de acomodo a unas circunstancias nuevas y cambiantes.

(16) E{ecutivo de finanzas. La Experiencia de Espafia ante la Apertura de su Econo
mia. México (joaquin Dfaz Fuentes). México, pig.
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De igual forma, el gran reto de la integracibn europea afecta de un modo --
muy especial a las empresas. La mejora de la eficiencia econbmica depende espe--
cialmente de 'a intensificacitn de la competencia, y el Mercado Unico Europeo lo -
que pretende es crear un entorno mis competitivo que estimule a explotar nuevas --
oportunidades. La creacibn de un espacio econbmico comin con supresi6n de trabas
al libre comercio y con aparici6n, por tanto, de nuevos incentivos tiene sobre el
papel los siguientes efectos:

1) Mejorar las economfas de escala;
2) Aumento de ia eficiencia y racionalidad de las empresas;
3} Estructura de precios mas ajustada a los costos de producci6n;

4) Ajuste industrial por mayor aprovechamiento de las ventajas del Mercado
Unico;

)

—

Renovaci6n Tecnblogica y de nuevos procesos y productos por consecuencia
de la dindmica impuesta por la integracibn:

6) tiberaci6n de Recursos hacia usos productivos alternativos;
7

8

-

Incremento del Consumo y de la inversién en forma estable;

-~

Incremento del Emnleo y del bienestar econémico neto.

Finalmente, solo faltaria mencionar aqui las principales estrategias que eg
tan llevando acabo las diversas empresas de los paises miembros de la Comunidad --
Econbmica Europea, en torno a su adaptaci6n at ilamado Mercado Unico Europea; las
cuales a saber son: :

" 1,- En primer lugar, estan proliferando los acuerdos internacionales de -
cooperacién. En este momento, las empresas de Estados miembros de la Comunidad -
prefieren suscribir acuerdos de cooperaci6n con colegas de otros paises comunita--
rios antes que con terceros paises.

2.- En segundo lugar, se estdn aumentando las inversiones y se esta amplian
do la gama de productos.

« .. 27



- 28 -

3.- En tercer lugar, se ha desencadenads una verdadera obsesién por la mejo
ray extenslén de la formaci6n empresarial, por el aprendizaje de otras lenguas --
comunitarias y por el conocimiento directo de los otros socios comunitarios median
te visitas frecuentes.

4,- En cuarto lugar, se da cada vez mds importancia a la formulaci6n de pla
nes estratégicos, jugando con la optimizaci6n de nuevos productos, nuevos métodos
de produccibn.y nuevcs mercades.

5.- Finalmente, han aumentado las fusiones, absorciones y compras de empre-
sas; asi como la creaci6n de joint - ventures entre socios de paises comunitarios.
(17)

En Aerfinitiva, como resumen, se estd produciendo un rejuvenecimiento y dina
mizacion del entremado empresarial comunitaric, cemo consecuencia de la bfisqueda -
de una mayor competitividad de las empresas. El precio de la libertad es precisa
mente la necesidad de ser competitivo, y esto entrafa la buSqueda permanente del
6ptimo y de la excelencia, mediante el aumento constante de la calidad y del servj
cio y la permanente reduccibn del costo.

(17) Ibid., pég. 28
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El antecendente mas remoto del Sistema Financiero Mexicano se encuentra en
la Nueva Espafia, con la creacién en 1774 de! “Monte de Piedad Animas" fundado ---
por Don Pedro de Terreros y en 1874 con el surgimiento del primer banco refaccio-
nario de la Nueva Espafa: gl Banco de Avio de Minas".

En tanto que la primera emision de billetes de México se efectud durante e]
imperio de lturbide, seglin el decreto del 20 de Noviembre de 1822, Esas primeras
emjsiones se realizaron con el fin de resolver los dificiles problemas presupues-
tales dej Gobierno. $in embargo, las emisiones quedarfan tan desacreditadas que
no volvieron a repetirse sino hasta muchos afos después.

Durante el gobierno de lgnacio Comonfort se autorizé, mediante el decreto -
dei 29 de Julio de 1857, el establecimiento de un banco que se denominarfa Banco
de México. El cual estaria autorizado @ emitir billetes en una cantidad no mayor
a sus existencias en metdlico y en papel; a "descontar libranzas" a plazos no ma-
yores de cuatro meses; a hacer toda clase de cobros y pagos; a reunir, suscripto-
res ¢con el fin de crear sociedades autorjzadas por el gobierno; a recibir capita-
les en cuenta corriente; a recibir en depbsito, mediante comisibn, toda clase de
valores y titulos; a hacer el comercio de cambio de oro y plata, y a formar, pro-
mover y organizar proyectos de empresas, procurdndoles capitales extranjeros; to-
do esto sin comprometer sus fondos.

No obstante, las turbulentas condiciones de la época impidieron la creacién
de esa instituci6n que hubiera tenido funciones de Banco Central, Banco Comercial
y Banco de Fomento.

En el perfodo que siguib a la guerra de independencia se dieron tres even--
tos importantes que van moldeando las cinco caracteristicas del Sistema Financie-
ro Mexicano:

En 1864 durante el perfodo de Maximiliano, se fundb el primer banco de emi-
sibn, depésito y descuento en México: El Banco de Londres, México y Sudamérica,
que fué creado el 15 de Febrero con el nombre de Banco de México, pero que cambio
sy denominacibn dos meses después, porque operaria también en el PerG y'en Chile.
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Posteriormente, la crisis bancaria de 1884 dio origen a la fusion de varios
bancos y al Cbdigo de Comercio de abril del mismo afo, cuyas dispocisiones impli-
caban la virtual concesibn al Banco Nacional de México del monopolio de la  «--
emisién, Le sigui6 una lucha de intereses entre el Banco de Londres y el Banco -
Nacional, que provoct el primer debate en México entre la pluralidad de emisibn -
defendida por el Banco de Londres - y el monopolio de emisi6n - defendido por el
Banco Nacional de México. Triunfando, finalmente la pocisién del Banco de Londres,
que alegaba que la concesibn del monopolic implicaba la violacibén del artfculo 28
de la Constitucién de 1857.

En 1897, y como producto de! anterior debate, surgiria la primera “Ley Gene
ral de institucjones de (réditc, que estableceria €l sistema de pluraiidad de emi
si6n y determinaria que el estado interviniera en la creacién de nuevos bancos; -
de tal forma, que preveerfa la creacibn de cuatre clases de instituciones:

1) Bancos de Emjsién.

2} Bancos Hipotecarios.

3) Bancos Refaccionarios.

4) Almacenes Generales de Depbsito.

Por lo tanto, en cuanto al sistema de crédito, debe decirse que desde 1864
se habfan fundado diversos bancos y que para fines del siglo, se habfa integrado
ya un sistema bancario. Sin embargo, en todo este perfodo los bancos no tuviercn
mas funci6bn que otorgar créditos al comercio, siendo muy reducidas sus aportacio-
nes 3 la produccién. El crédito pliblico tampoco era factor de capitalizacién, de
bido fundamentalmente 2 !a vigencia en polftica ecundmica de los principios |ibe-
rales financieros, que impedfan el uso del crédito gubernamental para fines de in
versién.

Fécilmente se comprenderd que en esas condiciones, el ahorro era insuficien
te para cualquier impulso generador de la economfa, ademds de que, quienes por su
pocisi6n econbmica pudieron haber sido importantes inversionistas: terratenientes,
comerciantes, etc., preferian usualmente atesorar, especular o invertir en bienes
inmuebles o en otras actividades semejantes.
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Como podrd apreciarse, todo ello no era propio al desenvolvimiento del ‘mer-
cado de valores, 1o que explica el porque de la problematica de las instituciones
que se creaban para albergar & los comerciantes de valores.

En México, las primeras operaciones con valores efectuadas en local cerrado
tuvieron lugar alrededor de 1880, cuando empezaron a reunirse inversionistas na--
cionales y extranjeros en las oficinas de la Compafifa Mexicana de Gas, para comer
ciar con titulos mineros principalmente.

Después adquiri6 gran importancia el comercio de la Viuda de Genin, donde -
se reunfan muchas personas con el objeto de discutir y formular las escrituras de
nuevas compahias mineras.

Con el objeto de regular las operaciones bursétiles, un grupo de personas -
que se habla especializado en el comercio con valores, decidid establecer ung ias
titucibn privada que tuviese la organizacién necesaria para facilitar y vigilar -
los negocios. Fue el 31 de Octubre de 1894 cuando se constituy6 la Bolsa de Valg
res de México; la cual no formaba parte del Sistema de Crédite, ni del mecanismo
de inversitn. Era una instituci6n aislada con organizaci6n incipiente cuya prin-
cipal funci6n consistia en poner en contacto, un poco eventualmente, a comprado--
res y vendedores.

En 1897, la bolsa cotizaba en sus pizarras tan s6lo tres emisiones ptblicas
y ocho privadas, figurando entre estas @iltimas las acciones del Banco Nacional de
México, las del de Londres y México, las de! Internacional Hipotecario, asf como
las de la Cfa. Industrial de Orizaba, Cerveceria Moctezuma y Fabrices de Papel de
San Rafael.

No obstante, esta institucién tropezd desde un principio con serias dificul
tades, lo que produjo que tuviese una vida effmera, entrando en liquidacibn en --
los primeros afios del siglo XX.

El 4 de Enero de 1907 los miembros de la recién desaparecida sociedad la --
hicieron renacer bajo el nombre de Bolsa Privada de México, estableciendo sus ofi
cinas en la compaiifa de Seguros la Mexicana. Postieriormente, en agosto de ese --
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mismo afo, se transformb en Cooperativa Limitada. En Junio de 1910 cambib su de-
nominaci6n por el de Bolsa de Valores de México, S.C.L. Mas tarde, durante el --
perfodo revolucionario, continub el auge de las transacciones con los valores mi-
neros. El interés del pOblico se incremento en las operaciones bursétiles cuando
se hicieron las primeras explotaciones de los campos petroleros, dado que surgie-
ron innumerables compadfas que se dedicaban 2 esta actividad.

Prosiguiendo, con el desarrollo del Sistema Financierc Mexicano, el deterio
ro de 1a situaci6n monetaria y las penurias presupuestales del Gobierno de Carran
23 hicieron sentir nuevamente 13 necesidad de un banco central, inquietud que se
manifestd en 1915 con la creacidn de la Comisibn Reguladora e Inspectora de Insti
tuciones de Crédito, y en 1916 con 1a de 1a Comision Monetaria, gue absorbi6 las
funciones de la Comis16n de cambjos y Moneda.

De 1917 a 1925 se propusieron y discutieron varios proyectos para la forma-
cion de un Banco Central. Aclarando que en todas las iniciativas presentadas se
destacaba s6lo la facultad de emisién de billetes, pero no se referian a la inter
vencibn en el mercado de cambios, 1o gue reflejaba la existencia de una relativa
estabilidad en los mercados mundiales en esos afios y el equilibrio del sector ex-
terno mexicano. La preocupaci6n fundamental era mas bien, termjnar con la esca-
sez de medios de pago que asfixiaba a la actividad productiva del pafs.

En un ambiente de turbulencia polftica y social, de escasez de medios de pa
go, de atesoramiento improductivo, de acaparamiento y especulacién de metales pre
ciosos, de gran desconfianza en el billete de banco, de penurias presupuestales,
de sistema bancario destruido y de aparato productivo deteriorado, el 25 de Agos-
to de 1925 se firm§ la Ley Constitutiva del Banco de México, S.A., la cual se pl-
blico el 28 ds Agosto, y el Bance de Mbxico fuf inagurado el 19 de Septiembre de
1925; y se pGblica la Ley de la Comisi6n Nacional Bancaria.

Se pretendia que el Banco de México terminara con 13 escasez de medios de -
pago - originada por el acaparamiento y la especulacién de que eran objeto los --
metales preciosos asi como por la ausencia de billetes de banco - ya que esta ca-
rencia entorpecia el comercio y las operaciones crediticias. 0 sea, que se queria
terminar con la pesada rigidez de la circulacion monetaria estrictamente metdlica
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que imponia cada vez mastrabas al desenvolvimiento comercial e industrial del --
pals.

Los primeros seis afos del Banco de México se caracterizaron por el hecho
de no haber operado cabazlmente como un banco centiral, sino mas bien un banco co--
mercial., Mas agn, la recesi6n de 1927 y la depresi6n de 1929 - 1933 revelaron --
las serias limitaciones del Banco de México, asf constituido, para controlar la -
cantidad de dinero y el tipo de cambio. En 1928 nace la asociacibn de banqueros
de México y la Comisibn Nacional Bancaria.

El 12 de Abril de 1932, se reformd la Ley Constitutiva del Banco de México
para redefinir sus actividades. En esta Ley aun persiste el redescuento como el
instrumento principal en la regulacidn del circulante, pero ya sin las limitacio-
nes de asociar las emisiones con transacciones pagaderas en oro. En otras pala--
bras, la escasez de medios de pago y 1a incertidumbre respects al valor de las mo
nedas de plata aumentaron la confianza en el billete.

En 1936, bajo un ambiente de optimismo, se di6 una nueva Ley Constitutiva -
al Banco de México; la ley de 1936 puso limites legales al crecimiento de la ofer
ta monetaria ligando esté al crecimiento de la poblacién. Ademés, se regulé deta
1lada y rigurosamente el financiamiento de| Banco de México, tanto al Gobierno f2
deral como a los Lancos,

La polftica monetaria practicada durante la primera década del Banco de Mé-
xico habia busrado crear confianza en el billete, manteniendo su valor relatjva--
mente estable y creando las condiciones propicias para que fuera aceptado volunta
riamente per la economia. Por otro lado, las grandes fluctuaciones en el precio
de 12 nlata y del oro disminuyeron la relativa importancia de las funciones mone-
tarias de la nonedas metdlicas.

Desde 1946 y hasta el inicio de l1a década de los setentas solo se desarrolla
ron los bancos especializados {de depbsito, de ahorro capitalizadora, sociedades
financieras, sociedades fiduciarias y de crédito hipotecario). Las bolsas de va-
lores se consideraban Organizaciones Auxiliares de Cr&dito al igual que los Alma-
cenes generales de depdsito, las Cémaras de Compensacién y las Uniones de Crédito.
Ademds de estos organismos, se encontraban las instituciones nacionales de crédi-
to que tenian por objeto cubrir las necesidades de crédito que las empresas priva
das no cubrian y que eran indispensables para la economia.
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Las principales autoridades eran la SHCP que ejercia sus funciones a partir
de la Subsecretarfa de Crédito Pablico y el Banco de México, ademds de la Comi---
si6n Nacional Bancaria y de Seguros y la Comisién Nacional de Valores {creada en
1946).

En 1a practica la banca privada cobraba cada vez mds auge, y a pesar de que
legalmente era especializada, operativamente s2 conformaba en grupos que controla
ban diversos servicios financieros, ademds ya se distinguian claramente sus ne--
x0s con grupos industriales, lo que les permitia ir acumulando cada vez capital -
financiero.

Durante este perfodo el pafs atravesaria por una situacién de crisis estruc
tural producto del agotamiento del Modelo de Sustitucifn de I[mportaciones, cuyas
principales manifestaciones eran las altas tasas de inflacibn, desempleo y un agg
tamiento de las fuentesde financiamiento externo, es en este sentido que se expif
c¢a la blGsqueda del estado por allegarse recursos, no s6lo ha través de la banca -
privada, sino tampién por medio de la recaudacidn fiscal y de la deuda externa.

Al tomar posesifén del poder ejecutivo federal el 1? de Diciembre de 1970, -
el Lic. Luis Echeverria Alvarez, utilizarfa una nueva estrategia de desarrollo de
nominada “Desarrollo Compartido"; la cual se proponia fundamentalmente:

1) Incrementar la participacién de la mano de obra en el proceso productivo.

2) Eliminar gradualmente los desequilibrios regionales.

3) Mejorar la desigual distribucién del ingreso.

4) Disminuir el déficit de la balanza comercial y el ritmo de crecimiento =
de la deuda pGblica interna: y

5) Convocar a la llamada “apertura democratica”.

Por lo cual, se incrementaria el gasto pblico a través del financiamiento
externo e interno; ademds 0e la continua emisibn de circuiante. Medidas que de--
sembocarian en el siguiente comportamiento de la economfa: ODurante 197t la tasa
de crecimiento real del PIB pasaria dei 6.9 % en 1970 a 3.4 % en 1971, lo cual se
explica por una parte, a la anticipacién de una polftica anti-inflacionaria apli-
cada para contener el alza en los precios, mediante el control de la expansi6n --
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del crédito y la restriccibn del gasto pablico, y, por otra, por la interrupcifn
de la continuidad de la inversi6n pGblica, originada en la necesldad de revisar -
y ajustar los planes de inversifn a las nuevas prioridades de poiftica econbmica.
Asl mismo, este comportamiento de la eccnomfa mexicana durante este alo, obedece-
ria a la reduccibn en el ritmo de crecimiento de los paises industrializados, a -
la baja en la demanda de los productos bisicos en el mercado internacional, y a -
los ajustes fiscales y monetarios que se llevaron a cabo para tratar de aumentar
1a recaudacién fiscal. En tanto, que durante 1972 el PIB registraria una tasa de
crecimiento real de 7.3 %, o cual se explica por el comportamiento de la demanda
agregada; ya que se incrementarian las exportaciones de bienes y serviclos, ha---
brfa una expansibn acelerada de la inversibn pGblica, y crecerian los gastos de -
consumo privado. Por lo que respecta a 1973, se continuaria con la polftica ex--
panstonista del Gasto PGblico; lo cual originarfa un jncremento de precios, basta
sefialar que para Diciembre, la tasa anual de inflacién medida por el {ndice de --
precios al consumidor habia aumentado al 25.1 % en comparacion al 5 % de Dictem--
bre de 1872. Para 1974, el programa de politica fiscal se adecud al de 13 polfti
ta monetaria, y las autoridades decidieron aceptar una baja tasa de crecimiento -
del PIB, 5.9 %, para poner fin a la inflacidén y prevenir un deterioro de la balan
za de pagos. Sin embargo, las finanzas p@blicas no mostraron ser mejores durante
1974 y el déficit del sector pblico alcanz6 un 6.7 % del PIB. Esto llevd a que
el endeudamjento externo creciera en casi un 40 % con respecto a 1973, Asimismo,
los fuertes gastos que no estaban planeados y las altas importaciones para la in-
version ptblica dieron por resultado una balanza comercial con un saldo negativo
de més de 3,000 millones de dblares. Es pues, bajo este contexto que a partir de
1974 se permite la internacionalizacibn de la actividad de la banca privada, con
la que sus beneficios aumentaron considerablemente, & la par que se abren las puer
tas a los préstamos del extranjero, de los cuales la banca gubernamental depende
crecientemente para [levar a 1a prdctica sus operaciones activas. En tanto que -
durante 1975, la inversiSn privado naclenail permaneceria estancada, cubriendo bd-
sicamente sus gastos de depreciacibn lo cual obligaria al gobierno federal a in--
crementar en un 43.4 % a precios corrientas, a la inversibn pGblica. Finalmente,
" durante 1976 la crisis econdmica se intensific6, ya que tan sélo durante este ano
se registro un déficit en la balanza de pagos de m&s de 26,000 mi)lones de pesos,
un 2lto nivel de la deuda externa, con un monto cercano a los 20,000 millones de
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dbélares, el aumento sustancial de las importaciones a una tasa del 21 % mientras
que las exportaciones decrecian en el mismo afio a una tasa de 12.1 %, y por una -
impresionante fuga de capitales que mermarian peligrosamente las reservas del Ban
co de México, lo cual finalmente obligaria a las autoridades monetarias del pais
a devaluar en un 100 % al peso mexicano, y 3 la aplicacién de una nueva estrategia
econdmica y financiera que contenia las siguientes medidas:

1) Sobretasa del impuesto a la exportacidn
2} Supresitn temporal de los CEDIS

3} Ajustes Salariales

4) Aumento de 13 tasa de interés

§) Reduccitn del Gasto PGblico.

Cabe mencionar aqui, que las medidas mas importantes, durante la administra-
ci6n de el Lic. Luis Echeverria Alvarez, en torno a la evolucién de el Sistema Fi
nanciero Mexicano, serjan:

1) La publicacién de la "ley del Mercado de Valores" el 2 de Enero de 1975,

y
2) La publicacion de las reglas para el “establecimiento y operacién de Ban
cos Multiples”, el 18 de Marzo de 1976.

Realmente, la promuigacifn de la "Ley del Mercado de Valores" en 1975, esta
bleci6 un marco jurfdico idéneo para propiciar y consolidar el desarrollo y la --
institucionalizacién de! mercado de valores en nuestro pals. A partir de enton--
ces, la Bolsa dejd de ser una instituciOn auxiliar de crédito y adquirié autono--
mfa operativa y rango financiero propio.

Asimicmo, se promovié el surgimiento de {as Casas de Bolsa como organismos
b&sicos de intermediacibn y la Comisitn Nacional de Vaiores empicza a iuvgar un -
papel central. Finalmente el 3 de febrero de 1976 la Bolsa de Valores de México
cambiaria su razén social, por la actual, de Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de
c.v.

Prosiguiendo, a continuacién se sedalan los principales motivos que lfeva-
ron a las autoridades monetarias de MExico a reglamentar el establecimiento y --
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operacibn de los Bancos MGltiples de 1976:

1) La Banca MGltiple surge en consideracifn a la necesidad de seguir avan--

2

3

&

5

-

—

—

=

zando en el desarrollo y robustecimiento del Sistema Bancario Nacional,de
tal manera que este mismo contribuya al financiamiento del desarrollo --
econbmico y social del pafs.

La Banca MGitiple también surge en atencién a que, tanto e] desarrolio -
nacional como el mundial de Ja banca ha venido apuntandn hacia la inte--
gracién de las instituciones y operaciones bancarias en entidades y meca
nismos de tipo miltiple o general ante la obsolescencia del concepto de
banca especializada.

Otro de los motivos que justifica el surgimiento de Ja banca mGitiple, -
es por la mayor estabilidad y potencial de desarrollo que pueden tener -
ios bancos mltiples y las instituciones integrantes de grupos financie-
ros, en comparacibn con instituciones especializadas e independientes, -
en virtud de que los primeros pueden contar con instrumentos mis diversi
ficados de captacién y canalizacién de recursos.

Asimismo, la banca mGitiple surge porque se toma en cuenta 1a diffcil si
tuacién por la que atraviesan numerosas instituciones de crédito indepen
dientes y de algunos grupos financieros pequeios, para poder competir --
eficientemente con los grupos bancarios de gran dimensifn.

Finalmente, la banca mGitiple surge en atencién a la magnitud que, en --
promedio, alcanzan los grupos financieros medianos y pequeos, formalmen
te establecidos o en vias de integracidn: y a la distinta situvacién en -
quc ce encuentran los grupos financiercs e instituciones de crédito exis
tentes en el pafs.

Por lo tanto, “se denominard banco mGlitiple a la Sociedad que tenga conce--
stén del Gobierno federal para realizar los grupos de operaciones de banco de de-
pbsity financieros y de crédito hipotecario, sin perjuicio de la concesién que, -
en su caso, tenga para realizar otros grupos de operaciones previstos en ia Ley -
General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auniliares". (18)

(18) Diario Oficial de 18 de Marzo de 1976. Leyes, Reglamentos, decreios y Acuer-
dos del Gob. Federal. 1970-1976, tomo VI, YOL. 11 Pig. 6185
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En otras palabras, la banca maltiple queds definida en términos legales co-
mo aquella fnstituci6n que puede, en una misma sociedad, operar diversos instru--
mentos de captacién de recursos y de concesién de créditos, con lo que le es posi
ble adaptarse a las cambiantes situaciones del mercado.

En lo tocante, a la segunda mitad de los setentas, y durante el gobierno de
el Lic. José L6pez Portillo, se utilfzaria a una nueva estrategia de planeacibn -
econbmica, polftica y social, denominada "Plan Global de Desarrollo 1980-1982", -
cuyos objetivos generales serian:

1.- Reafirmar y fortalecer la independencia de México como nacibn democrati
ca, justa y iibre en lo econdmico, lo polftico y 1o cultural;
1I.- Proveer a la poblacitn empleo y minimos de bienestar, atendiendo con --
prioridad las necesidades de alimentacibn, educacién, salud y vivienda.
111.- Proveer un crecimiento econ6mico alto, sostenido y eficiente, y
IV.- Mejorar la distribuci6n del ingreso entre las personas, los factores de
la produccitn y las regiones geogréficas.

En tanto que en torno a la evolucitn del Sistema Financiero Mexicano, el --
mencionado plan buscaria en términos generales:

"... propiciar una evolucibn adecuada del mercado de dinero y capitales, --
que facilite y permita el control de las presiones inflacionarfas e fncremente y
‘diversifique las fuentes de financiamiento de la economfa . . . Simultaneamente,
1a polftica financiera debe propiciar la consecucidn de las metas macroeconbmicas,
1a competitividad externa de la producci6n nacional, armonizar la confiabilidad -
de la moneda, y la seguridad del ahorro de los instrumentos financieros, dentro -
del marco de flotaci6n y libre convertibilidad del pese.” (19)

Asimismo, durante 1978 se readecuarfan los objetivos de la banca mGltiple -

de la forma sigufente:

1.- . ., La banca mgltiple, en tanto promueve las fusiones entre bancos -
madianos y pequefios, esta destinada a contribuir a la desconcentracién
financiera.

2.- En los afos setenta los costos bancarios se elevaron con relacién a lus
tros anteriores. Los mayores costos repercutieron sobre los usuarios -

(19) Plan Global de Desarrollo 1980-1982 J.L.P. Pag. 222 y 223.



del servicio
bancaric. Al consolidar las distintas actividades, o departamentos, la

banca moltiple permitird reducir los costos administrativos para benefi
cios del pGblico.

3.- En los setentas el Sistema Financiero Mexicano fue afectado por la de--
sintermediacién. Los activos financieros en poder del pablico, como --
porcentaje del PI8, se redujeron relativamente. La banca maitiple, en
tanto consolida todas las actividades, permite un mejor aprovechamiente
de sucursales, y por ende, contribuye & elevar la intermediacion.

4.- Los bancos mexicanos han comenzado a operar en el mercado internacional.
Incluso la ley de 1973 ha facilitado esta operaci6én. La banca miltiple,
en tante significa una consolidacitn de activos, permite que [os bancos
mexicanos se presenten en el mercado internacional con un volumen de ne
gocios superior al del mero banco comercial.

Sin embargo, esta reglamentaci6bn en vez de alcanzar sus objetivos propues--
tos, fomentaria: lea concentraci6n del Sistema Bancerio Mexicano, el incremento -
de costos, la desintermediaci6n financiera, y una mayor participaci6n en el Euro-
mercado de 1a Banca MOltiple privada y oficial.

Al respecto, cabe mencionar que el grado de concentracibn bancaria cuyo de-
sarrollo alcanzd sus mas altos niveles a partir de la sequnda mitad de la década
de los setentas, facilité que 1os bancos més grandes ocuparan posiciones cada vez
mas fuertes dentro de la vida activa de las empresas. As{ por ejemplo, SERFIN y
COMERMEX ,tenian una participacién muy clara en el grupo Monterrey y Chihuahua, --
respectivamente; en tanto que, SCMEX, hacia lo propio en el ramo automotriz; para
que finalmente BANCOMER Y BANAMEX (los dos mas importantes) tuvieran una partici-
pacibn mas diversificada que la de los otros bancos en el sector productivo e in-
dustrial del pafs.

Por lo tanto, se sostiene que con el surgimiento de la banca miltiple y la
concentracién de Bancos tales como COMERMEX, BANCOMER, BANAMEX, SERFIN, GRUPQ IN-
TERNACIONAL - NAFINSA y SOMEX; y por el grado de vinculacibn de estos bancos mfl-
tiples con el sector industrial, comercial y de servicios, se conformarfan los --
Ilamados grupos Financieros.

- . .39
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En cuanto a la disponibilidad de crédito, resalta el hecho de que al formar
los bancos parte activa del capital social de un sinnGmero de empresas, (Grupos -
Financieros), resulta evidente que estas tenian un lugar preferencial en la asig-
nacién del crédito, siendo esté en muchos de los casos verdaderamente pre-
ferencial. Lo cual implica entonces que solamente una parte residual quedaba a -
disposicion de la gran mayoria de las empresas, las cuales se verian forzadas, @
competir entre s{ por ese crédito disponible, propiciandose que este para aquellas
fuese mas caro. Basta decir, que cuando alguna empresa era atractiva para la ban
ca, la Gltima le bloqueaba créditos a la primera para obligarle a vender parte de
la empresa, o toda, a la banca. Para ilustrar esto basta decir que al término de
1981 el 75 % de los créditos totales otorgados por la banca se concentrd en el -~
Distrito Federal, Jalisco y Kuevo Lebn.

Asimismo, la concentracién bancaria en México y en el resto del mundo da---
rian lugar a la formaci6n de bloques conocidos con el nombre de Sindicatos, en --
donde un s6lo banco asumia el papel de lider: y los bancos restantes el papel de
asociados; para conceder préstamos en el EUROMERCADO, através de su propia perso-
nalidad juridica, (como fué el caso del Banco de México, Banco de Comercio y Ser-
fin), o através de consorcios bancarios (como el Intermex, Libra Bank y Euro Lati
noamerican Bank, en otros, como serian 10s casos para BANAMEX, BANCOMER, SOMEX y
COMERMEX). De igual forma, estd "internacionalizacién de la banca mfltiple mexi-
cana" daria lugar a que estd misma se convirtiera en el principal prestamista, a
nivel internacional, del gobierno federal; con recursos, en su mayoria, captados
en el mismo interior del pais. En sintesis, de 1970 a 1981, el cliente principal
para la banca mGltiple mexicana en su actuacién en el EUROMERCADO, se encuentra -
en el abastecimiento de recursos para el Gobierno, PEMEX; instituciones Naciona--
les de Crédito, ( NAFINSA, BANRURAL, BANOBRAS, BANCO DE COMERCIO ) y para determi
nadas empresas privadas.

Finalmente, es importante decir aquif, que el continud incremento ge poder -
financiero de la banca mGltiple, durante los setentas, al interjor del pais, le -
llevaria a aduefarse de intermediarios financieros no bancarios, tales como: --
las Arrendadoras, Afianzadoras. Aseguradoras, Hipotecarias y Casas de Bolsa. Bas
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- ta decir, que en el afio de 1981 Siete Casas de Bolsa porpiedad de bancos controla
ban el 40 % de la actividad bursitil y una sola de ellas, Casa de Bolsa Banamex,
efectuaba cerca del 21 % de las operaciones totales.

"Otra caracterictica importante de este perfodo es que la Bolsa de Valores
empieza a cobrar cada mas auge. Entre 1977 y 1982 surgen nuevos instrumentos ---
bursitiles coms son los Petrobonos, Obligaciones Quirografarias, CETES, Papel Co-
mercial, Aceptaciones Bencarias y Pagarés fiduciarios, ademds de que se crean el
Instituto para el Dep6sito de valores ( INDEVAL ), la Academia, de Derecho Burss-
til. A.C,, La Asociacifn Mexicana de Casas de Bolsa A.C., La Asociacién Mexica-
na de Capacitaci6n Bursdtil A.C. {Ahora Instituto Mexicano del Mercado de Capita-
les A.C.)." {D); y mds aGn, surge el Fondo M&rico; e! cual es et resultado de los
esfuerzos conjuntos, tanto del medio bursitil, como del propio gobierno federal -
para proporcionar un vehiculo adecuado de inversibn a un gran sector de inversio-
nistas extranjeros que ha través de los afos manifestaron su deseo de participar
en el capital de empresas mexicanas seleccionadas.

Es pués, el Fondo México una Sociedad de Inversién cuyo funcionamiento, en
cuanto a administraci6n y operacifn es muy similar a cualquier otra de las que --
actualmente existen en el mercado. Sin embargo, la gran diferencia consiste, en
que, las acciones del Fondo México son promovidas exclusicamente en el extranjero
{principaimente en los E.U. y en Inglaterra) y negociadas en el New York Stock --
Exchange. Asimismo, el Fondo México fué colocado el 11 de Junio de 1981, princi-
palmente entre inversionistas estadounidenses y europeos.

Prosiquiendo, a partir del segunde semectro do 1981 la economia mexicana en
tro en una fate sumamente inestable. La mayor inflacién interna respecto de la -
externa, la dependencia de la economfa de los ingresos petroleros, y la cafda en
el precio del energético, afectaron adversamente las expectativas sobre el nivel
futuro del tipo de cambio; estimulando la conversién de pesos a dSlares y la deva
luacibn de Febrero de 1982. -

(20) pizarro, Morales Armando y Corona, Cuapio Reina. Modernizacifn Financiera: -

Una forma de lograr Mayor Competitividad en el Mercado Financiero Internacio-
nal. Cuadernos de la ENEP ARAGON ¥ 57 P&g. 7

- .. 4
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Asi pues, el aflo de 1982 se inici6 en el dmbito interno, con la presifn so-
bre el tipo de cambio, y en el externo, con recesién de los paises industrializa-
dos, altas tasas de interes (Libor y Prime Rate) y un mercado petroleroc débil. De
igual forma, las fugas de capital continuaron en las primeras semanas de 1982 y -
en febrero se intensificaron. Asimismo, el pago del endeudamiento de corto plazo,
junto con los menores ingresos de PEMEX, presionaron las finanzas del Sector Pl--
blico, desembocando en un desequilibrio fundamental de la Balanza de Pagos y en -
la devaluacibn del dfa 18 de febrero de 1982. Por lo que la contraccibn econfmi
ca no se hizo esperar pues el estado anuncié una dismipucibndel 8 % en términos -
reales... "Ademds, la fuga de divisas continuaba presionando er forma por demds -
fuerte la cotizaci6n del peso. Basta sefialar al respecto que en el primer semes-
tre de 1982 la salide de divisas alcanzaron una cifra cercana a las 5,400 millo--
nes de d6lares propiciando una varjacibn negativa de las Reservas del Banco de M§
xico de alrededor de 2,600 millones de d6lares. Aunado a ello los compromisos de
pago de la deuda externa eran de cerca de 20,000 millones de dblares, sin que hu-
biera posibilidad de cubrirlos". (21). Por lo que, en la tercera semana de agosto
de 1982, se solicit6 a los mds importantes bancos comerciales extranjeros acreedo
res de México, una prérroga de 90 dfas para los pagos de capital de corto plazo -
correspondientes a la deuda del Sector PGblico. ODurante este lapsoc solo se paga-
rian intereses; y se aprovecharia para que las autoridades mexicanas elaboraran -
un proyecto de reestructuracién definftiva del perfil de la deuda externa, que --
ayudase a resolver el problema de pagos que afrontaba el pafs. No obstante, en -
esos momentos, el Estado respondi6 con la implantacién de un control de cambios -
dual el 5 de agosto de 1982. Sin embargo, el control de cambios dual no frenb la
especulaci6n cambiarfa, ni interna ni externa, por lo que al interior se dacret$
que las cuenlas realizadas en moneda extranjera se pagarian en moneda nacional --
dando lugar a los MEX DOLARES: lo cual acelero el pénico, la especulacibn y la --
compra masiva de dblares por parte de la burguesfa y amplios sectores de las ca--
pas medias, poniendo de manifiesto la crisis de legitimidad monetario por la que
atravesaba el pafs.

Por ello, el 1? de Septiembre de 1982, al rendir su VI informe de Gobierno
( 21)ENEP ARAGON. Sistema Financiero Mexicano (Avance Econbmico) 20 Vol. I, No. 7.
Marzo 1986. Pag, 5
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ante el Congreso de la Unibn, el Lic. José Lbpez Portillo, decretd la Nacionaliza
cibn de la Banca, e} Control de Cambios y la suspensibn de cuentas de db&lares.

De acuerdo con el decreto respectivo, se prohibia a las instituciones de --
crédito la venta de divisas y metales en cualquiera de sus formas, autorizandoles
Gnicamente operaciones de compra en que actuaran por cuenta del Banco de México,
quien determind dos tipos de cambio para todo el pais, uno preferencial y otro or
dinario, de 50 y 70 pesos por dblar, respectivamente. Sin embargo, las restric-
ciones para la disponibilidad de divisas, condujeron al resurgimiento de! mercado
ilegal; ya que Casas de Cambio instaladas del lado estadounidense iniciaron opera
ciones libres de compra-venta de dblares y pesos. Esta situacidn de hecho signi-
fich un traslado del mercado cambiario al otro lado de la frontera, lo que no sé-
lo impidio la entrada de divisas al pals; sino que indujo salidas importantes de
pesos mexicanss. Por lo cual, <con el préposito de subsanar dichas distorsiones,
el 3 de Noviembre de 1982, se autoriz® la operacibn de Casas de Cambic y de Brolsa
Mexicana en la franja fronteriza norte dei pais. Sin embarge, ya para entonces -
las Casas de Cambio estadounidenses tenian pr&cticamente contrelado el mercado de
dolares, por lo que la operacifn de las Casas de Cambio mexicanas no presentd ma-
yor alivio para la escasez de divisas que venia experimentando el pals.

Dentro de esta serie de acontecimientos, el dfa 1% de Diciembre de 1982 asu
me el cargo de Presidente Constitucional de los Estados Unidos Mexicanos, el Lic.
Miguel de la Madrid Hurtado; el cual pus6 en marcha el Programe Inmediato de Reor
denacibn gcondmica (PIRE), cuyos objetivos centrales son combatir a fondo la in--
flaci6n, proteger el empleo y recuperar las bases de un desarrolio dingmico. £n
tanto que los diez objetivos particulares son los siguientes:

1.- Disminucién del Gasto Pliblico.

2.- Proteccibn al empleo.

3,- Continuacidn de las obras en proceso con un criterio de selectividad,

4.- Honradez en la ejecuciébn del gasto pliblico autorizado.

5.- Estimuld a los programas de produccidn, importacién y distribuci6n de -

6.- Aumento de los ingresos PGblicos. alimentes bisicos.

7.- Canalizacifn del Crédito a 1as Prioridades del desarrollo nacional.

B.- Reivindicacibn del Mercado cambiario Jajo la autoridad y soberania mone
taria del Estado

9.- Reestructuracion de 1a Adm, Pub, Fed.
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10.- Actuar bajo el principio de rectoria del Estado y dentro del régimen -
de economia mixta. .

Posteriormente, en el mes de mayo de 1983 y dentro del contexto del Sistema
Naciona! de Planeaci6én Democrdtica, fue presentado el "Plan Nacional de Desarro--
11o 1983-1988", el cual propusé como objetivos b&sicos la "Reordenaci6n Econdmica"
y el "Cambio Estructural",

En cuanto a la Reordenacién Econbmica, estd tuvd basicamente tres proplsi--
tos: abatir la inflacién y la inestabilidad cambiaria; proteger el empleo, la ---
planta productiva y el consumo bésico; y recuperar el crecimiento sobre bases di-
ferentes.

Por lo que respecta a el Cambio Estructural esté tuvo bdsicamente seis obje
tivos: enfatizar los aspectos sociales y distributivos del crecimiento, reorien--
tar y modernizar el aparato productivo y distributivo; descentralizar las activi
dades productivas y el bienestar sacial; edecuer las modalidades de financiamien-
to a las prioridades del desarrollo; preservar, movilizar y proyectar el poten---
cial del desarrollo nacional; fortalecer la rectoria del Estado, impulsar al sec-
tor social y alentar el sector privado.

En el aspecto financiero, durante 1983 se emitieron los BIB'S {Bonos de In-
demnizacion bancaria), para finiquitar el adeudo del gobierno federal con los ex-
banqueros, por haber llevado a cabo la Nacionalizaci6n de la Banca Privada. El -
mecanismo de su emisi6n consisti6 en que se calculd, para cada banco, un precio -
de indemnizacifn por accibén, con base en el valor contable de cada banco en el --
dfa de la nacionalizacibn. A este precic sg sumaron los intereses acumulados -
(calculados a la tasa de depdsitos bancarios de tres meses) hasta la fecha de -
pago de indemnizacién a través de los BIB'S. Asi se tiene que el vaior de indemni
zacién de un grupo de bancos (incluyendo a Banamex y Bancomer) se fij6 en agosto
de 1983, mientras que el valor de los Gltimgs {incluyendo Comermex} s6lo se deter
min6 en Julio de 1985. Por lo tanto, los BIB'S que se emitieron representaron --
la suma del valor de indemnizacisn de casa uno de los 59 bancos nacionalizados, -
mas intereses acumulados. Se estima que se emitié un total de apréxidamente MN -
200 mil millones. Por lo que como se observa, el pago de indemnizacion, se reali



- 45 -

26 en condiciones sumamente ventajosas para 1os exbangueros.

Asimismo, el dfa 31 de Agosto de 1983 se decret§ la transformacibn de la --
Banca Nacionalizada y Mixta en Sociedades Nacionales de Crédito; las cuales com--
prenderfan a3 las instituciones de Banca Miltiple, por un lado, y a las Institu--
ciones de Banca de Desarrollo, por el otro; ‘Liquidando 1l instituciones y fusio
nando 20 a otras,con 1a que se reducen 60 {nstituciones a 29 Sociedades Naciona-=-
les de Crédito. Con ello se abre la posibilidad de que los particulares partici-
pen en las Sociedades Nacionales de Crédito con un 34 % de las acciones bancarias."
(22}

Cabe mencionar, que de e] total de BIB'S emitidos, se estima que apréximada
mente la mitad se utilizd en la recompra, por parte de i05 accidnistas de los ban
cos, de los activos no crediticios de la banca nacionalizada, los cuales se empe-
zaron a poner a la venta en Marzo de 1984. As{ pues, el mecanismo de 13 recompra
incluyd Ja posibilidad de pagar el precio de estos actives no crediticios con los
mismos BIB*S.

Por 1o que, "Una vez que las Casas de Boulsa vuelven ¢ las manos de los par-
ticulares, cambia el papel que venian jugando hasta la décads de los setentas Co-
mo Organismos Auxiliares de Crédito. Ahora son Casas de Bolse Nacionales, y atra
vés de un cambio en la Ley de Sociedades de Inversibn se permite 13 entrada a ex-
tranjeros en el capital de las Sociedades Comunes y las de Alto Riesgo, incluso -
en las de alto riesgo se les permite operar en el Registro Hacional de Valores e
Intermediarios. Las funciones de la bolsa de valores se relacionan con el crédi-
to al colocar papel comercial, aceptaciones bancarias y obligaciones ademds de ma
nejar depGsitos al invertir recursos de sus clientes en CETES, PCTROBONOS y otros.
Lo anterior hace gue sc le considere como una fuerte competencia a la banca, ya -
que ademds de que sus inversiones son mas liquidas tiene una mayor gama de instru
mentos con los cuales negociar." (23) N

Efectivamente, durante este perfodo, los intermediarios fimancieros no ban-

{2)Pizarro, Morales Armando y Corona, Cuapio Reina, op. cit., p. 12
(23) Pizarro, Morales Armando y Corona, Cuapio Reina, op. cit., p. 13
.. .45
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carios, tales como las Casas de Bolsa, Sociedades de Inversibn, Instituciones de
Seguros y Fianzas privadas y Organizaciones Auxiliares de Crédito Privadas, empe-
zarfan un proceso de desplazamiento de las Sociedades Naciones de Crédito en el -
proceso de captacibn y ofrecimiento de recursos financieros, al plblico inversio-
nista.

Asimismo, durante 1986 la caida en los precios del petrbleo, el abatamiento
de los precios internacionales de casi todas las materias primas y el no haber --
dispuesto de recursos externos netos durante 1985 y 1986 originarfa una nueva cri
sis econémica que obligaria al Gobierno Federal a implementar en Junio de 1986 el
Pacto de Aljento y crecimiento (PAC), cuyo objetivo b&sico en materia financiera
seria: que los recursos externos derivados de la renegociacién, junto con la in--
troduccibn de nuevos instrumentos de captacibn cubiertos contra la inflaci6n,y -
la aplicacibn de bajas tasas de interés supuestamente se expresarian en un incre-
mento del ahorro internc, el retorno de capltales del exterior y la liperalizacifn
de crédito al sector privado para apoyar la planta productiva.

De igual forma, otro acontecimiento importante, durante este perfodo fué la
incorporaci6n de México al GATT en Julio de 1986: de acuerdo a los cambios de Fon
do en la estructura econdmica, definidas en el Plan Nacional de Desarrollo 1983-
1988,

Con esta adhesibn de México al Acuerdo General, se buscd aquilatar en su -
verdadera dimensi6n la capacidad del aparato industrial para competir en el exte-
rior, generar ingresgs y empleo y evitar abusos y dispendios. Se argument$ que -
las principales ventajas para la nacién como miembro pleno, serian que México po-
dria participar en las negociaciones comerciales multilaterales y ademds le asis-
tiria el derecho a combatir practicas proteccionistas. En tanto que por el lado
de los retos, el objetivo serfa elevar la eficiencia y la productividad del apara
to productivo, el cual se hayaba estancado, e incluso menguado, por polfticas ex-
cesivamente proteccionistas, que indebidamente perjudicaron a los consumidores na
ciondlesyel nivel de la competitividad internacional. Sin embargo, lo m&s impor-
tante de la adhesi6n de México al GATT, lo constituye el hecho de que con ello se
inicio la liberaci6n Comercial y de los Servicios Financieros, es decir, que apar
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tir de esto se empezaria a gestar un nuevo patrén de desarrollo basado en un agre
sivo esquema de crecimiento hacia afuera.

No obstante, desde 1982 a 1987 las variables econbmicas bdsicas mostrarjan
una economfa deteriorada; ya que se experimentarfa una tasa de crecimiento cerca-
na acero, un elevado proceso inflacionario, un acelerado proceso de devaluacibn -
del tipo de cambio, una fuga de capitales, reduccibn del poder de compra del sala
rio real, estancamiento en la generacién de empleo, disminuci6n en el proceso de
inversion, un déficit pGblico elevado, una transferencia neta de recursos hacia -
el extranjero, incremento de la poblacidn,una calda en los precios internaciona--
les del petrOleo, altas tasas de interés y un panorama internacional adverso com
restricciones de recursos financieros. (24)

A ralz de la nacionalizacidén de la Banca Privada, la estructurs actual del
Sisiema Financiero Mexicanp se hava conformade por:

1.- Las [nstituciones Bancarias (Banca Central, Comercial y Desarrollio; y -
Otras Organizaciones Auxiiiares de Crédito).

2,- Las Instituciones No Bancarias ICasas de Bolsa, Sociedades de Inversitn
y Compafifas de Seguros).

3.- Otras Alternativas de Inversién (donde se incluyen parte de jas dos an-
teriores, ademés de Bienes y Raices y Obras de Arte entre otros).

Asimismo, dentro de] Sistema Financiero Mexicano también se incluyen los Fi
deicomisos de Desarrollo, los cuales tienen la funcibn de dar financiamiento espe
cializado a proyectos de Largo Plazo, apoyar a los grupos de bajos ingresos y la
promocibn activa de las inversiones via reestructuracibn financiera y financiamien
to temporal da capital de riesgo." {25)

En lo que conscierne a los instrumentos que se manejaron enm el Sistema Finan
ciero Mexicano, durante este perfodo es pertinente sedalar, que estos se dividen

en: Bursatiles de Renta Fija y a Corto Plazo (tales com los CETES, CETES MISMD DIA, Papel Carercial

(28)Martin Moreno, Sergio. Prospective evolution of Domestic Bancks ant nfbi, Mi
meo, 1989, Pig. 3

Y



Avalado, Papel Comercial Quirografario , Papel Comercial Indizado, Papel Comer---
¢jal Extraburs&til, Aceptaciones Bancarias, Pagaré Empresarial Bursdtil, Pagafes,
Pagaré con Rendimiento Liguidable al Vencimiento, Oro y Plata A monedados) Burséd-
tiles de Renta Fija y a Largo Plazo ( como lo son las Obligaciones Industriales,-
Obligaciones Subordinadas, Obligaciones con Rendimiento Capitalizable, Petrobonos,
Bonos de Indemnizaci6n Bancaria, Bonos Bancarios de Desarrollo y Bonos de Renova-
cibn Urbana ) Bursdtiles de Renta Variable { Acciones y Certificados de Aporta---
cifn Patrimonial ) y Bancarios ( Depbsitos retirables enm dfas preestablecidos --
C0'S y Pagarés ).

Como se observa durante 13 década de los ochentas 10s instrumentos no banca
rios aumentarian en una forma muy considerable y ademds adquirirfan nuevas carac-
teristicas, en comparacibn a las que tenfan durante los setentas; ya que ahora es
105 instrumentos serfan de menor plazo, mas iiquidus y mas internacicnes. Lo --
cual favoreceria en grado sumo el Boom y el Crack en 1987 de la Bolsa Mexicana de
Valores.

Al injci6é de 1987 existian los siguientes circunstancias que hacian mds ---
atractiva la inversi6n en la Bolsa Mexicana de Valores:

1.- Hubd el antecedente de! alza importante del fndice accionaric del ano -
anterior (129 % en 1978, 262 % en 1983, 321 % en 1986).

2.- Se esperaba una mejora cualitativa en las utilidades de las empresas.

3.- Hubd la expectativa de una baja en 1as tasas de interés domésticas, por
el programa econémico del gobierno.

4.- Existia la posibilidad de un arreglo con los acreedores durante el pri-
mer trimestre,

5.- L3 OPEP hablia llegado al acuerdo de fijar un nuevo precio para el petr§
leo en US % 18 por barril, US $ 6 arriba de su nivel promedio durante -
1986, y

6.- La reducci6n de la brecha entre el tipo de cambio contrplado y el tipo
de cambio libre a finales de 1936.

Por lo tanto, la demanda por CAP'S, el incremento del precioc de la plata en
los mercados internacionales y los rumores en torno al posible cambio de ia polf-
tica financiera de Teléfonos de México, hicieron que debido a la influencia que -
estos tienen en el nivel de ponderaci6n el indice accionario se fuera para arriba
durante todo el primer semestre de 1987. Y si a esto le agregamos 13 confianza.

{25) Pizarro, Morales Amando y Corona, Duapio Reina, op. Cit., p. 14. ... 48
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ciega en torno a la futura sucesi6n presidencial, no habfa porque pensar que este
Boom Bursdtil de cardcter accionario tendrfa que terminar.

Sin embargo, el miércoles 7 de Octubre el Indice de repente cayé 13,000 pun
tos. ODespués de otra baja el dfa siguiente, el Indice repunt6 el viernes 9 de Oc
bre, cerrando la semana en un nivel de 363,155, todavia arriba de su cierre sema-
nal anterjor al destape. El mercado volvié a caer 18,700 puntos el sigujente mar
tes 13 de Octubre, y hubd “ajustes" sucesivos de 17,200 puntos el miércoles, 6,000
puntos el jueves y 1,500 puntos el viernes, cerrando el fndice el viernes 16 de -
Octubre en 319,047 puntos., (Increment6 de la tasa LIBOR y PRIMERATE).

Aunado a lo anterior, el lunes 19 de Octubre, e! Indice Dow Jones de la ---
Bolsa de Nueva York cay6 508 puntos. Con esta baja se detond una reaccibn en ca-
dena de todas las bolsas del mundo ese mismo dia y durante el resto de la semana.

Asf pues, el mercado accionario en México se contagi6 de la cafda mundial,
cayendo el Indice 52,000 puntos ese mismo dia. Hub® otra cafda de 35,000 puntos
el dfa siguiente, pero el fndice luego se recuper® para terminar la semana el 23
de Octubre en un nivel de 257,367. De igual forma, el dfa 26 de Qctubre, el mer-
cado cay6é otros 42,500 puntos, terminando esa semana en 200,018 el viernas 30 de
Octubre. En tanto, que el martes 3 de Noviembre el Indice volvi6 a caer 16,000 -
puntos, para terminar la semana el viernes 6 de Noviembre en 149,610.

No obstante, el lunes 9 de Noviembre, por primera vez desde el dfa 6 de Oc-
tubre, el mercado se levantd por la filtracién de noticias periodisticas de que -
el mercado accionario se iba a “"rescatar” mediante intervencitn conjunta de Nacio
nal Financiera, las Casas de Bolsa y, posiblemente, algunos bancos. Perc después
de subir a 159,286 el 10 de Noviembre y al no confirmarse el rumo del rescate, el
fndice volvib a cer en dfas posteriores, desplomandose a un nivel de 128,254 pun-
tos, aproximadamente, el viernes 13 de Hoviembre. De igual forma, el lunes 16 de
Noviembre el fndice cay6 otros 24,000 puntos, 2 104,254, y llegb a su nivel minj-
mo desde que empezara el crac el dfa siguiente. En s6lo 28 dfas de operacién el
fndice accionario habla cafdo de 373,216 a 95,484 puntos o sea 74 %,

El miércoles 18 de Noviembre se anuncié que el Banco de México se habfa "re
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tirado” del mercado libre de cambios, con la consecuencia de una devaluacion efec
tiva del peso. El resultado fueron dos dias de alza explosiva del mercado, su-~
biendo el fndice a un nivel de 142,093 puntos el jueves 19 de Noviembre; Sin em-
bargo, la recuperacidn no se sostuvb; y finalmente el dia 23 de Noviembre el mer-
cado cayd 8,000 puntos, y el mercado 1legh rdpidamente a 96,005 puntos el 9 de -
Diciembre. Asimismo, la firma del Pacto de Solidaridad Econbmica el 15 de Diciem
bre no tuvd ningun efecto inmediato en el mercado accionario, y el {ndice término
el aflo en un nivel de 105,670 puntos.

En otras palabras, se puede decir que la Bolsa de Valores actGa como un ter
mématro de 1a actividad econbmica; ya que por ejemplo, durante el primer semestre
de 1987 y debido al optimismo por parte del Gobierno Federal por lograr un creci-
miento moderado de la economia, combinado con una baja en !a inflacién; la bolsa
automaticamente experimentarfa un ritmo ascedente.

Sin embargo para el segundo semestre de 1987 en que se pudd advertir gque no
se iban a poder alcanzar estos objetivos; y que aunado a ello, en el exterior se
estaba experimentando, una cafda en cascada, de las principales bolsas de valores;
la Bolsa Mexicana de Valores también se desplomarfa en marcada en un clima de des
confianza, en el gque las tasas de interes subirfan a nijveles estratdsfericos, si-
tuacién que obligaria al Gobierno federal primeramente a llevar a cabo una deva--
luacifn efectiva del tipo de cambio libre de MH 1,750 a MN 2,300 el dfa 18 de No-
viembre, y a retirar al Banco de México del mercado libre de cambios; suscitando
con ello aumentos de precios en muchos bienes y servicios, y un cambio dréstico -
en las expectaticas de inflacion; ya que cabrfa la posibilidad de caer en una hi
perinflacién incontrolable; por un lado de tanto que por el otro se dejaria de -
tado al PAC para realizar una nueva concertacibn a nivel nacicnal entre obreros,
campesionos, industriales y Gobierno, que daria como resultade el PSE (Pacto de
Solidaridad Econfmica); el caul adoptaria las siguientes medidas de politica eco
némica:

1.- Se realizarfa un ajuste adicional de las finanzas pGblicas, de magnitud
suficiente para que la diferencia entre los ingresos phblicos y el gas-
to pablico programable muestre, en 1988, un balance positivo equivalen-
te al 8.3 % del PIB. ’

. .« 50
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2.- Se propone que el gasto plblico programable disminuya del 22 % del PIB
en 1987 a 20.5 % en 1988.

3.- Los precios y tarifas del Sector Plblico se ajustardn para terminar con
e] rezago acumulado durante los Gltimos meses y alcancen un nivel real
adecuado.

4.- Se ha profundizado la polftica de racionalizacién de la proteccibn co-~
mercial, mediante una baja significativa en los aranceles y en 10s im=~
puestos de importaci6n, de tal manera que el arancel efectivo miximo --
disminuya del 45 % al 20 %.

4
'

El tipo de cambio fijo operard de tal manera que contribuya tanto a dis
minuir 1as presiones inflacionarias, como a mantener, condiciones compe
titivas en la planta productiva nacional y conservar la fortaleza de la
balanza de Pagos.

Para hacer posible el manejo antes referido, ha sido necesario aumentar
el tipo de cambio controlado 22 % :1 dfa de ayer.

6.- La polftica monetaria serd restrictiva durante el primer trimestre del
aito, a fin de coadyuvar al esfuerzo antiinflacionario. Es previsible,
sin embargo, que las tasas da interés desciendan significativamente a -
partir de Marzo como consecuencia de la reduccién en la inflacién.” (26)

En otras palabras, el PSE entendido esté como un proyecto de estabilizacién

y de corte Neoliberal, busca controlar los principales agregados monetarios, las
tasas de interés y el mercado cambiarjo, para alcanzar una disciplina fiscal con
un balance primario positivo, un procesc de privatizacién efectivo, liberacién de
la inversi6n extranjera y del comercio, asi como un nivel constante de Deuda Fxe-~
terna.

Sin embargo, lo anterior provecd una importante presién sobre las tasas de
interés, haciendo el crédito mas caro y las inversiones especulativas mas renta--
bles que la inversién productiva, de tal forma que la inversién se financid prin-
cipalmente con los beneficios retenidos, aunque también se di6 con una parte del
crédito del Sistema Financiero.

(26) €1 Mercado de Valores. “Pacto de Solidaridad Econ6mica." Nem. 51, DIC. 21 de
1987
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“£s asf como al final del sexenio, la inflaci6bn y la necesidad de financiar
e} déficit pGblico han sido responsables da la poca eficiencia y competitividad -
de las instituciones financieras y de algunos de sus instrumentos, asf como de la
falta de confianza de sus ahorradores que prefieren ahorrar en moneda extranjera.
5in embargo, la economfz mexicana, desarroll6 en este perfodo un sistema de inter
mediacion, donde el pGblico tenia acceso a diferentes tipos de instrumentos finan
cieros tanto en el mercado de dinero como en el de capitales." (27)

Bajo estas circuntancias, el dfa 19 de Dic. de 1983 asume el cargo de Presi
dente Constitucional de los Estados Unidos Mexicanos, el Lic. Salinas de Gortari;
el cual iniciarfa su administracién realizando una nueva concertacifn entre el --
sector obrero. campesino, empresaridl y el propio Gobierno para dar origent a un --
nuevo versién del Pacto, denominado Pacto para }a Estabilidad y el Crecimiento --
Econémico (PECE), cuyos objetivos bdsicos son: el abatimiento de la inflaci6n y -
la consolidacibn de las condiciones del crecimiento productivo y justo que necesi
ta la nacibn, :

No obstante, el dfa 31 de Mayo de 1989 fué presentado por el titular del po
der ejecutivo, el Plan Nacional de Desarrollo 1989 - 1994; el cual cumple con el
mandato constitucional y legal de dar orientacién y dotar de instrumentos bésicos
a los esfuerzos del Estado y la Sociedad para alcanzar los objetivos nacionales;

y ademds se encuadra dentro de las normas que marca el Sistema Nacional de Planea -
cibn Democratica. '

De esta forma, el Plan Nacional de Desarrolio 1989-1934 tiene como objetivos
generales:

1.- La defensa de la Soberanfa y le Promocién de los intereses de México --
en el mundo.

2.~ La ampliacién de la vida democrdtica.

3.- La recuperaci6n Econbmica con Estabilidad de Precios; y

4.- El mejoramiento productivo del nivel de vida de la poblacidn

Asimismo, cabe destacar que la estrategfa fundamental de esta nueva adminis
tracién es la modernizacién de todos los sectores de la economia; por lo que den-
tro de la politica de modernizacifn financiera se propone establecer "una polfti-

(27) Pizarro, Morales Armando y Corona, Cuapio, Reina op. cit., p. 17.
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ca monetaria, financiera y crediticia que propicie un crecimiento de los agrega--
dos monetarios compatible, con la estabilidad de precios. fortalezca el ahorro in
terno y promueva una intermediacién financiera eficiente.

En tanto que en términos particulares se busca.

1.- Aumentar la eficiencia operativa y la autonomfa de gestién de ia banca.

2.- Examinar la reglamentacibn relativa a banca y crédite, instituciones de
seguros y fianzas, mercado de valores y otros intermediarios finmancie--
ros.

3.- Artfcular mejor las funciones del Sistema Bancario con las de los inter
medjarios financieros no bancarjos,

4.- Financiar el crédito selectivo con los recursos de los bancos y Fideico
misos de Fomento,

5.- Incrementar el beneficio social de los recursos de la Banca de Fomento.

6.~ Modernizar la reguiacibn de [os inlersediarios finznciercs ao bancarios,
especialmente del Mercado de valores.

7.~ Lograr la Consolidaci6bn de un Mercado de Capitales, que apoye cada vez
en mayor medida los requerimientos fimancieros de la inversibn.

8,.- Promover decididamente ]a actividad aseguradora y de otros intermedia--
rios financieros no bancarios, cofio las afianzadoras, las Arrendadoras,
los Almacenes Generales de Depésito y otros." {(28)

No obstante, en Febrero de 1989, se llevbé a cabo el Foro de Consulta Popu-
lar Sebre Modernizaci6n Financiera, el cual propone que el papel del SFM, serd -
el de recuperar y acrecentar la captacién nacional del ahorro, asi como su cana-
lizaci6n eficiente y oportuna al aparato productivo que le permita competir en -
los mercados internacionales, y en el terreno de los instrumentos se remarcd la
necesidad de liberalizar y ha desregular la actividad del Mercado Financiero, --
ademds de 1a creaci6n de nuevos instrumenlos,

De igual forma, el dfa 10 de Marzo de 1989 se publict el Plan Brady: el --
cual en términos generales, propone que las naciones deudoras aceleren sus pro--

(28) PND. 1989-1994 “La Jornada". Jueves 1% de Junio de 1989. Pag. XVII.
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gramas de ajuste estructural, abranm sus economfas, promuevan exportaciones y faci
liten la inversién extranjera de modo que puedan contar con recursos para la in--
versién y de alguna manera alentar }a repatriacién de capitales que han colocado
sus ciudadanos en bancos de Estados Unidos, Inglaterra y Sulza, entre otros pai--
ses.

Asimismo, el dfa martes 14 de Marzo de 1989, se hicieron plblicas las ex{--
gencias del Banco Mundial, para proporcionar apoyo a México en la redocumentacién
de su deuda externz y para el acceso a 1,500 millones de délares.

“En una carta de intencién que se negocia con miras & la redocumentacion -
de la deuda externa, el Banco Mundial (BM) define las condiciones que debe cumplir
1a economia mexicana para obtener créditos, aval y apoyoes financieros de ese orga
nismg, Entre ellas se plantea el compromiso de ljberalizar los servicios finan--
cieros, profundizar més la apertura comercial, aumentar la disciplina presupuesta
ria y aceptar la supervisi6n y monitoreo de la polftica econbmica; ademds de eli=-
minar los préstamos forzosos de los bancos al Gobierno Federal. (29)

De esto se desprende que son varios los aspectos mds sobresalientes a que -
obligé el Acuerdo con el Banco Mundial en materia .. ®...> financiera, a saber --
son:

1.- Liberacién Financiera que, entre otras cosas, abre la puerta para insti
tuciones financieras internacionaes y permite a las Casas de Bolsa la -
captacién directa de recursos del plblico a través de diversos mecanis-
mos de estudio.

2.~ Mayor competitividad y competencia entre 1os intermediarios financieros,
eliminacién de los cajones de crédito y vigilancia en la cartera venci-
da de la banca comercial y reorganizacién de desarrollo para reducir --
los subsidios que se canalizan a través de Nacional Financlera, Banco -
Nacional de Comercie Exterior, del Banrural y de Banobras.

No obstante, el dia 16 de Mayo de 1989 el Secretarjo de la SECOFIN; Jaime -
Serra Apuche hizo plblico el Nuevo Reglamento de Inversiones Extranjeras; el cual,

(29) El financiero, 14 de Marzo de 1989, P3g. 1
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se dlj6 "complementard el ahorro interno y ayudard a la superacidn de la crisis.

Al respecto, se sefialéd que 13 inversion extranjera no podrd participar en -
las actividades reservadas al Estado, tales como: el petrtleo, petroguimice, ex--
plotacion de minerales radioactivos, minerfa, electricidad, ferrocarriles, comuni
caciones telegrificas y radio telegrdficas, as{ como la banca.

Asimismo, tampoco podrdn los capitalistas for&neos recurrir a las denomina-
das “actividades reservadas a mexicanos", esto es: radio y tv; transportes aéreos
y maritimos nacfonales, transporte automotor urbano y en carreteras federales, ex
plotacién forestal, distribucibn de gas, Org. Aux. de Crédito, Almacenes Generales
de Depbsito, Uniones de Crédito, Casas de Bolsa y de Cambio, Sociedades de Renta

o Cooperativas Pesgueras.

“"Por otra parte, en este nuevo reglamento, se considerdn férmulas que faci-
titen el acceso del capital extranjero al Mercado de Valores, pero adoptando la -
modalidad de Capital "Neutro“, porque 105 inversionistas podrén participar en los
rendimientos de las empresas, perc no en los derechos corporativos, es decir, ni
en su control ni en su administracifn; y3a que con este mecanismo se fortalecerd -
al Mercado de valores sin alterar el control que los inversionistas mexicanos ---
ejercen sobre las empresas.” (30)

En términos generales, con el nuevo reglamento de la im/ersion extranjera -
se busca: complement#r el shorro interno y el capital de riesgo nacional, por una
parte, en tanto que por la otra se busca hacer mas eficiente y moderno al aparato
productivo mediante la aplicacién de tecnologias que utilicen intensivamente fa -
mano de obra; para con tode elln reestablecer el crecimientu sin inflacién.

Otra medida sumamente importante realizada durante esta administracién fué
la “Solucifn" del Problema de la Deuda Externa de México.

(30) Excelsior, 16 de Mayo de 1989, Pig. 1 y 10-
Uno Mas Uno, 16 de Mayo de 1989, Pig. 1 y 16.
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Como se recordars, al inicio de su administracién el Lic. Carlos Salinas de
Gortari gird instrucciones a la SHEP para que iniciara de inmediato negociaciones
con la Comunidad Financiera Internacional para alcanzar los cuatro objetivos sig,:

1.- Disminuir el valor histérico de la Deuda Externa.

2.- Abatir la transferencia neta de recursos al exterior.

3.- Obtener un acuerdo multianual para reducir la incertidumbre de negocia-
ciones recurrentes.

4,- Reducir el valor real de la deuda y su proporcibn con respecto al PIB.

As1, desde diciembre de 1988, se iniciaron pléticas con 10s diversos acree-
dores de México, a fin de dar cumplimiento a la instruccibn presidencial. Para -
ello, la negociacibn se plante6 en dos etapas. La primera, con los Jrganismos Fi
nancieros Internacionales y con el Club de Paris; y la segunda con la banca Comer
cial.

De los acuerdos con nuestros acreedores oficiales, el logrado con el FMI --
impiica recursos para México por 4,135 millones de d6lares en un perfodo de tres
anos, extensivo a un. cuarto afio a eleccibn de nuestro pafs.

Por su parte, el Banco Mundial acept6é otorgar recursos para la inversibn --
por 1,960 millones de dbiares durante 1989 y un promedio de 2 mil milliones en el
perfodo 1990-1992, para apoyar el cambio estructural y la modernizaci6n de secto-
res claves de la economfa.

Asimismg, con el Club de Paris se acord6 reestructurar pagos de principal e
{ntereses por un monto de 2,600 millones de dblares, que vencf{an entre junio de -
1989 y mayo de 1992, y se confirmd que México tendrd acceso a recursos de pur lo
menos 2 mil millones anuales para financlar importaciones de los paises mjembros
de dicho organismo.

Por otro lado, el Banco de Importaciones Y Exportaciones de Japbn ofrecid
apoyos financieros a México por un total de 2,050 millones de d6lares para apo--

yar el paquete de reducci6n de deuda con los bancos comerciales.

Prosiguiendo, en el mes de abril de 1989 se fniciaron platicas con el Comi-
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te Asesor de Bancos para México ( el cual consta de 500 bancos acreedores diver--
sos), a efecto de darles a conocer el Programa Econbmico y los objetivos que per-
seguia nuestro pafs en materia de reducci6n del peso de la deuda.

De igual forma, al inici6 de las pléticas con la banca comercial, el saldo -
de la deuda susceptible de negociacibn ascendia a alrededor de 52,600 millones de
dblares. En el transcurso de 1989 se realizaron diversas operaciones que reduje-
ron dicho saldo a 48,500 millones de dflares.

Por lo tanto, "como resultade da los diversos acuerdos con los acreedores --
de México, se estima que el monto nominal de la deuda externa total del pais al -
31 de Marzo de 1990 sera de 93,599 millones de dblares. Ahora bien, si a esa ci-
fra se le extluye 1la reducci6n implicita del saldo a que equivales la disminucidn
de la tasa de interés, por alrededor de 7,750 miliones de ddlares; y si excluimos
tambi£n los créditos para la conformacitén de garantias de los nuevos bonos de deu
da, el saldo econbmico neto de 1a deuda externa total del pafs seria equivalente,
a que dicha deuda se redujera a 79,869 millones de dflares. Esto significarfa --
una reduccién de 20,495 millones de d6lares con respecto al saldo de Diciembre de
1988, cuando se inicié 13 gestidn de la actual administraci6n, y de 27,581 mjllo-
nes si se compra con el saldo de 1987 (107,470 millones de dflares).” (31)

Asimismo, el dfa 2 de Mayo de 1990, el presidente de la RepGblica, Carlos Sa
linas de Gortari, envid al Congreso de la Unibn yna iniciativa de reforma consti-
tucional cuyo objetivo es restablecer el régimen mixto en la prestacién del Servi
cio de Banca y Cr&dito y permitir asf que tanto, el Estado como los particulares
puedan prestar estos servicios.

Esta propuesta se finca en las siguientes consideraciones:
“Primero, la impostergable necesidad de concentrar la atenci6én del Estado --

en el cumplimiento de sus objetivos bdsicos: dar respuesta a las necesidades So--
¢ciales de la poblacién y elevar sus bienestar sobre bases productivas y duraderas.

(§1) Banobras. “"Federalismo y Desarrollo®. Encro-Febrero 1990, # 19 Pag. 8
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Segundo, el cambio profundo en el pais de las realidades sociales, de las -
estructuras econbmicas, del papel del Estado y del Sistema Financiero Mismo, modi
fica la ralz las circunstancias que explicaron la estatizaci6n de la banca.

Tercero, el propbsito de ampliar el acceso y mejorar la calidad de los ser-
vicios de banca y crédito en beneficio colectivo, evitanto subsidios, privilegios
y abusos." (32)

De igual forma, esta medida se justifica al tener en cuenta que segln el --
cuarto parrafo del articulo 28 Constitucional: "No constituirdn monopolios las --
funciones que el Estado ejerza de manera exclusiva en las &reas estrategicas a --
los que se refiere este precepto: acudacién da moneda; correos, telegrafos, radig
telegraffa y la comunicacién via sételite; emision de billetes por medio de un --
solo banco, organismo descentralizado del Gobierno federal; petrbleo y los demis
hidrocarburos; petrogufmica bdsica; minerales radiactivos y generacibn de energia
nuclear, electricidad; ferrocarriles y las actividades que expresamente sefialen -
las leyes que expida el Congreso de la Unién."

Sin embargo, también ex1sten materias de gran importancia, algunas centra--
les a nuestra vida econdmica y de prestacién exclusiva por el Estado, que no son
parte del articulo 28 pdrrafo cuarto, porque no han sido consideradas, por el --
Constituyente, dreas estratégicas. Esta diferencia tiene expresién en el pirra-
fo quinto del artfculo 28, que excluye el servicio de banca y crédito de la ---
prohibici6n general al estanco y al monopolio e impide su concesidén a particula-
res. Asf, la reforma del artfculo 28 que adiciond ese quinto pdrrafo en 1982, -
defini6 el servicio de la banca y crédito, sin duda, como una muy imporiante ac-
tividad, pero no como una &rea estrdtegica.

Por tanto, la presente propuesta de modificacién del régimen de propiedad
de la banca que se introduj6é con la reforma constltucional de 1982 es congruente
con los compromisos polfticos profundos hacia las dreas estratégicas que seitala -
la constitucibn, Hoy. es conveniente modificar la propiedad estatal exclusiva de
1a banca porque han cambiado las circunstancias que 1a motivaron y el proyecto en

(32) NAFINSA. "El Mercado de Valores®. NGam. 10, Mayo 15, 1990 . P&g. 4



gque se sustentaba.

“Como lo establece la presente iniciativa, el Estado se propone no ser el -
accionista mayoritario de todas y cada una de las insttituciones bancarias. Con
servard, sin embargo, una participacién en la banca comercial y fortalecerd aque
1las instituciones orientadas al fomento de actividades prioritarias especificas.
Se trata de reestablecer el cardcter mixto en la propiedad y gestifn de la Banca
para que el Estado cumpla con sus responsabilidades sociales y, también, para mo
dernizar al propio sector bancario en beneficio de la sociedad." (33)

De igual forma, se sostiene que esta medida se tomd en base a que el Gobfer
no de la RepGblica ha propiciado la capitalizacién de las instituciones bancarias
de las cuales es accionista mayoritario, al autorizar la reinversibn de las uti-
lidades y la constitucion de reservas. Por lo cual, hoy en dia, el pais cuenta
con un sOlido sistema de banca comercial y de fomento.

Al respecto, el Lic. Carlos Saiinas de Gortari sostiene lo siguiente: "La -
razén de la propuesta es sencilla: los mexicanos no podemos admitir un Estado -~
tan propietario, con tan considerables recursos invertidos en la banca, en un --
pafs con nuestras carencias y necesidades, con urgencias sociales basicas. Al -
ampliar la esfera de accién de los sectores privado y social en la prestacién --
del servicio de banca y crédito, no serd necesario canalizar fondos pGblicos adi
cionales en la aln necesaria capitalizacibn e indispensable modernizacifn de las.
instituciones. Por lo contrario, el gobierno podrd aprovechar sus activos y li-
berar sus recursos para atender la infraestructura y los servicios que son obje-
to de reclamo social y prop&sito esencial del Edo.”

{33} NAFINSA. ™ E] Mercado de Valores". NGm. 10, Mayo 15, 1390. Pig. 6
(33) Ibid, p. 6
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LA MODERNIZACION DEL SISTEMA FINANCIERQ MEXICANO

a) La Internacionalizaci6n

El fin de cualquier sistema financiero es el de convertir el ahorro en inver
sibn. Esto implica que cualquier sistena financiero tiene tres agentes principales: el --
ahorrador (u oferente de fondos), el emisor (o demandante de fondos), y la instity
cibn (o intermediario financiero) que proporciona el servicio de intermediacitn en
tre ahorrador y emisor.

Por 1o tanto, se puedo hablar de internacionalizacibn respecto a cualquier -
de estos tres agentes econbmicos: inversionista, intermediario y emisor.

a.1) EL INVERSIONISTA,

Una internacionalizaci6n de! inversionista implicaria lo siguiente:

1} Cualquier 1nversionista eatranjero podria destinar sus recursos a cugl---
quier instrumento de inversidn emitido en México.

Simétricamente, cualquier inversionista mexicano podria destinar recursos
a cualquier instrumento emitido en el exterior.

2

Al otro extremo, en un sistema financiero cerrado:

1) Ningln inversionista extranjero podrfa destinar recursos a ningln instru-
mento de inversién emitido en México.

NingGn inversionista mexicano podria destinar recursos a ningln instrumen
to de inversitn emitido en el exterior.

2

-

Asf pues, de esta manera existen tres formas de asegurar un sistema financig
ero cerrado:

1) La prohibiciéon legal ¢ reglamentaria de la entrada de inversionistas.

2) La implementaci6n de un control rigido de controles de cambio; y

3) La impocisidn de gravimenes fiscales.

7 2.2) EL INTERMEDEARIO FINANCIERO.

La internacionalizacién del Sistema Financiero, implicaria que cualquier ing
titucibn, mexicana o extranjera, pudiera solicitar la licencia o concesibn corres-
pondiente para todos los servicios financieros actualmente ofrecidos en el pafs por
nuestras instituciones financieras. Siempre y cuando cumplieran con los requisitos
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necesarios, se les otorgarfa el permiso de operar en los mismos términos que las -
instituciones domésticas. Para usar ejemplor concretos, el Chase Manhattan Bank -
podria ofrecer los mismos servicios, y tener la misma cantidad de sucursales que -
Banamex, Merrill Lynch podrfa mandar sus operaciones al mismo piso de remates que
Estrategia Bursdtil.

Simétricamente, cualquier institucibn financiera mexicana que cumpliera con
1os requisitos correspondientes tendrfa el derecho de fingir como banco, casa de -
boisa, compafia de seguros, etc., en otro pafis.

Evidentemente, en un sistema finmanciero cerrado, no habia la facilidad, para
instituciones que no fueran de propiedad mexicana, de recibir concesiones para ope
rar en &l. Tampoco se permitirfa que instituciones mexicanas operaron fuera de su
propio pafs.

a.3) EL EMISOR

En un sistema abierto, una empresa norteamericana podria emitir un valor en
el mercado mexicanoc de valores, o pedir prestado a un banco mexicano, en las
mismas condiciones que una empresa mexicana. De la misma forma, una empresa
mexicana podria tener acceso a cualquiera de los mercados extranjeros de ca-
pitales.

En un sistema cerrado, s6lo empresas mexicanas podrian recibir financiamiento
a través del Sistema Financiero Mexicano. A su vez, no se les permitirfa fi
nanciarse en otros mercados de capitales.

Al respecto, el Lic. Francisco Sudrez Davila, director general del Banco Me-
xicano somex, sostiene lo siquiente:

“La internacionalizaci6n se mide en primer término, justamente por los fiujos
de capital, crédito o inversi6n a través de fronteras o entre monedas.

Tiene dos modalidades: la "internacionaiizacidn hscia afuera", que es la pre
sencia expresada en flujos y saldos monetarios de nuestras instituciones financie-
ras, entidades y personas en los mercados del exterior, y la “internacionalizacién
hacla adentro®, que es la presencia de las instituciones financieras, empresas y -
personas extranjeras en México. " (34}

(34) NAFINSA. “El Mercado de Valores.® Nam. 24. Diciembre 15, 1989. P4g. 15 y 16
ce e B
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3.4} LA INTERNACIONALIZACION DEL SISTEMA FINANCIERQ MEXICAND

éQué tan internacional, o abierto, esta el sistema financiero mexicano en es
te momento?

Respecto a la inversifn hacia el exterior, no hay ninguna barrera préctica -
para los mexicanos, ni legal, ni del control de cambios, ni impositiva. Res-
pecto a la inversidn financiera del exterior hacia México, existen varias --
barreras:

a.4.1) LEGAL

Los inversionistas extranjeros pueden comprar instrumentos emitidos por nues
tros bancos, y comprar la mayoria de los valores operados en Bolsa. Hasta el
mes de mayo de '89, las Gnicas inversiones restingidas eran Acciones, Cetes
y Pagafes. Perp, con el nuevo reglamento de inversifn extranjera, se abrié
la posibilidad de inversion extranjera en acciones., Esto implica que solo -
faltaria abrir 1a inversibn en Cetes y Pagafes a extranjeros. Con el anuncid
reciente de los Tesobonos, instrumentos denominados en dflares libres abier-
tos a la inversi6n eatranjera, sélo faltaria abrir la inversién en Cetes.

a.4.2) CONTROL DE CAMBIOS

El control de cambios en México implica dos paridades, la libre y la contro-
lada. Desde enero de 1987 ha habido poca diferencia entre las dos. Actualmen
te, la diferencia es del orden de 1.5 por ciento. No &5 un gran desaliento -
para la inversifn extranjera; pero simpre existe el riesgo contingente de una
mayor separacibn. Es evidente que una de las consecuencias de 1a unificaci6n
de los tipos de cambio serfa la de eliminar otra barrera a 13 inversibn ex--
tranjera,

3.4.3) Impuestos

Actualmente existen regimenes diferentes de impuestos sobre rendimientos de
las distintas inversiones para mexicanos y extranjeros. Serfa positiva para
la inversi6n financiera extranjera una unificaci6n de criterios impositivos.

a.5) EL FUTURO DE LA INTERNACIONALIZACION

La conclusi6n mas evidente de este breve repaso del estado de internacionalj
zacibn del sistema financiero en México es la asimetrfa. En los tres renélo-
nes que analizamos, los mexicanos tienen muchas libertades fuera de su pafs,

de invertir, consequir fondos, y establecer instituciones financieras. Pero,
en 1os mismos tres renglones, no existen posibilidades correspondientes para

.. .62



- 63 -

los extranjeros, en el sistema financiero mexicano.

En el caso de inversionistas y emisores es dfficil sostener un argumento en
contra de una mayor simetrfa. Parece ventajoso ampliar el mercado financiero mexi
cano con una mayor afluencia de inversi6n del exterior. A su vez, seria positivo i
si las empresas extranjeras tuvieran las mismas facilidades de financiamiento en el
mercado financiero que las empresas nacionales, siempre y cuando aporten los mismos
beneficios.

La apertura Institcional es un tema mas complejo. Los mercados financieros -
mexicanos no s6lo estdn cerrados hacia el exterior sino dentro de sf, y entre sf.
Hay reglamentos que impiden las fuerzas libres de mercado en los distintos mercados:
apenas ahora hemos visto la liberalizacibn de las tasas de interés pasivas de los
bancos, cuyo fin es el de agilizar la competencia entre bancos. A su vez, existen
reglamentos que impiden la competencia entre los distintos mercados: apenas en 8%
hemos visto una reglamentaci6dn para agilizar la tramitaci6n de créditos hacia las
empresas a través de papel comercial intermediado por casas de bolsa, cuyo fin es -
el de agilizar la competencia entre bancos y casas de bolsa. No es ning(n secreto
el qu2 los distintos medios financieros en México hayan sido sobrerreglamentados.
Es evidente que la desraglamentacién dentro, y entre, los distintos mercados con--
tribuird a su mayor eficiencia y productividad. y esta serfa una condiclén necesa
ria para su apertura posterior hacia el exterior.

LA DESREGULACION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

Posiblemente la desregulacién sea uno de los instrumentos mas importantes --
dgentro de 1a modernizaci6bn econfémica, La mayor competencia que esta polftica fo--
mente da lugar a un incremento sustancial de la calidad de los productos, asi como
de la eficiencia. Ademds, al igual que la apertura comercial, contribuye notabie-
mente con la estrategia antiinflacionaria, pues reduce costos y evita la formacidén
de monopolios que suelen impedir en forma arbitraria la entrada de quienes pueden
competir en calidad y precio. Hoy en dla, varios sectores estan sujetos al proce-
so desregulaci6n. Entre ellos se encuentran el autotransporte de carga, la indus-
tria petrogquimica, el azlcar, el sector financiero, etc.

En otras palabras, la desregulaci6n de la actividad econémica y la privatiza
cidn de empresas piblicas, que ha tenido lugar en diversos sectores de la economfa,
entre ellos de el sector financiero, representan un cambio estructural muy impor--
tante en nuestra economfa, que sin duda allanard el camino para un mayor crecimien
to, pues al facilitar el acceso de la inversibn privada a la actividad econémica,
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eliminar subsidios y dar un mayor juego al mercado en la determinacifn de los pre-

clos, la competencia y la productividad aumentan.

En materia financiera, la desregulacién se inici6 hace casi dos afos, con la
adopcitn de un régimen flexible en la determinacién de las tasas de interés pasivas
y la sustitucién del encaje legal por el coeficiente de liquidez.

A finales de 1989, la legislacién aplicable al sistema financiero fue objeto
de una serie de reformas. El Congreso de la Unién las aprobé con el propbsito de
disminuir 1a regulaci6n excesiva; mejorar la supervision del sistema en su conjun-
to; reconocer y regular a los nuevos intermediarios e instrumentos; fomentar la ca
pitalizaci6n de los intermediarios; procurar el aprovechamiento de economias de es
cala; as{ como promover una mejor cobertura de mercados e impulsar la competencia
entre intermediarios.

En mayo de 1530, el Ejecutivo propuso al pais una reforma constitucional, que
ha introducido modificaciones sustanciales al régimen mixto en la propiedad de la
banca comercial. Merced a esta reforma, el Estado, sin mengua de su rectoria eco-
n6mica, deja de desempeiar el papel de propietario de todas las instituciones ban-
carias..

Aprobadas ya estas reformas e integradas al cuerpo de la Constitucién, el ---
Ejecutivo Federal envié el 28 de junio al Congreso de la Unibén un nuevo paquete de
iniciativas, que contienen el Proyecto de Ley de Instituciones de Crédito, otro --
para la creaci6n formal de las agrupaciones financieras y uno mis, que reforma la
Ley del Mercado de Valores.

Si el Congreso de la Unibn aprueba las iniciativas, !a nueva ley de Institu--
ciones de Cré&dito regulard los términos en que el Estado habrd de ejercer su recto-
ria sobre el sistema bancario mexicano; dispondrd lo concerniente a la prestacifn -
del eervicio de banca y crédito; fijard las caracteristicac de las institucionss -
bancarias, su organizacion y funcionamiento; y cuidaré que el sistema bancario ten-
ga un desarrollo sano y equilibrado. Asimismo, prescribe las medidas tendientes a
proteger los intereses del gran péblico ahorrador.

El proyecto de Ley dispone que este servicio pueda ser prestado por institu--
ciones oficiales como la banca de desarrollo, organismos de participacifn estatal -
y por particulares a través de la banca m@ltiple.

En lo concerniente al capital, la iniciativa de instituciones de crédito se -
encamina a dos objetivos bisicos: que la banca mexicana sea controlada por mexica-
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nos, y que en su capital exista una participacién diversificada y suficientemente -

plural. Ello, con el propbsito de democratizar la participacidn accionaria e impe-
dir concentraciones indeseables en la toma de decisiones, en perjuicio de las insti
tuciones mismas y de los usuarios del servicio.

Guarda relacién con estos propdsitos otra dispocisién de la iniciativa, que -
consiste en limitar la inversi6n de instituciones de crédito en empresas industria-
les, comerciales y de servicios. Con ello se evitard que las entidades financieras
adquieran una participacidn excesiva en empresas de esta naturaleza, participacifn
que traerfa una concentracién indeseable del riesgo.

"Respecto al proyecto de Ley destinado a regular las agrupaciones financieras,
}a iniciativa parte de un hecho: la dindmica de los mercados internacionales y de -
nuestra economia ha propiciadoe la interrelacidn patrimonial y operativa de empresas
financieras, 1o cual debe reconocerse y reguiarse. La competencia y las economfas -
de escala a puntan a la constitucibn de dichas agrupaciones; resulta por lo tanto -
de vital importancia el adelantarnos a los hechos proponiendo reglas de agrupamien-
to." (35)

La agrupacifn regulada de los intermediarios financieros infunde mayor dinamis
mo al sistema e implica la posibilidad de celebrar operaciones, indistintamente, en
las oficinas o sucursales de unas u otras entidades, con lo que se gana en eficien-
cia y comodidad en los servicios.

Las Sociedades controladoras deberdn en todo momento mantener la propiedad de
cuando menos el 51% del capital de cada uno de los distintos intermediariosque for-
men parte de la agrupacion. Ademds, ningGn intermediario podrd participar en el ca-
pital de otro de los intermediarios miembros de la agrupacitn. Ello con el propbsi-
to de evitar la piramidaci6n del capital y asegurar que cada entidad cuente efecti-
vamente con 1os recursos requeridos por hacer frente a sus obligaciones. Ademds, las
Sociedades controladoras no podran asumir pasives, ya que su funci6n consiste sélo
en la administracion de la tenencia accionaria. Esta limitante impide que se utilf
cen recursos de terceros y particularmente del pdblico, para conformar y aumentar -
la capacidad econbémica de las agrupaciones. Asimismo, la iniciativa prevé que la -
sociedad controladora responda, subsidaria e ilimitadamente, por las obligaciones y
pérdidas de cada uno de sus intermediarios, lo que otorga a los mismos una mayor so
lidez y los hace m&s responsables ante el pfblico.

Asimismo, “complementa el paquete de iniciativas la correspondiente a algunas
reformas a la Ley del Mercado de Valores. Estas modificaciones permitirdn a las ca
sas de bolsa la formaci6n de un grupo, siempre que continfien operando, como hasta -
shora, con sus empresas filiales, sin }la obligacién de constituir una sociedad ----
(35) llﬁ.gs&%im de Finanzas; Mdemizaci6n, Apertura y GlobalizaciGn Financiera. Nm, 8. 1990, —
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controladora. Ello seria posible s6lo en el caso de que en ella no participe un -
banco, una aseguradors o una afianzadora. También se propone al Congreso permitir
1a participxcin minoritaria de inversi6n extranjera en el capital social de las --
casas de bolsa, con el propbsito de otorgar a éstas un trato simétrico con otros -
intermediarios.” (36)

Las tres propuestas revisten transcedencia evidente para nuestra economfa y
nuestras finanzas. Desde e] punto de vista de la relacifn de México con las otras
naciones, esta iniciativas tienden 2 fortalecer nuesira estrategia frente a los --
retos del futuro previsible. Asimismo, los proyectos de Ley buscan continuar el -
proceso por medio del cual nuestras instituciones adquieran mayor capacidad para -
afrontar la creciente competencia externa.

El libre comarcio y la participacién de la inversidn extranjera como comple-
mento a la inversibn nacional, tonstituyen una alternativa viable ante las circuns
tancias de nuestro tiempo. Le cnnfiguracién/de bloques comerciales y mercados co-
munes, 2si como la ruptura de murallas peliticas, no pueden sinc producir una mayor
vinculacién econbmica entre los paises. México no puede cerrarse ante esta reali-
dad.

LA GLOBALIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

No podemos aislarnos e ignorar el hecho de gque vivimos en un mundo cada vez
mas interdependiente, en donde los mercados se est&n globalizando. La experiencia
muestra que aqueilas economfas que en el pasado se han abierto al comercio exterior
han crecido mas que aquéllas que permanecieron cerrados. Sin embargo, es una --
realidad que nuestro esfuerzo de apertura no ha sido correspondido aiin por nuestros
principales socios comerciales y que, a lo largo de los Gltimos afos, hemos presen
ciado la formaci6n de bloques comerciales que confieren a los paises que 10s inte-
gran concesiones especiales de acceso a los mercados que representan, y por lo tan
to una ventaja competitiva con respecto 2 los demds paises del mundo.

Conscientes de lo antertor y con el fin de capitalizar el esfuerzo de aperty
ra que ya hemos hecho, incrementar la competitividad y el acceso de nuestras expor
taciones a los mercados externos, México estd buscando ahora su participacibn en -
un blogue comercial a través de la realizacion de acuerdos bilaterales de libre co
mercio con Canada y Estados Unidos.

Sin duda, un acuerdo de esta naturaleza, que se traduzca en un mayor bienes-
tar para la poblacién y que aumente nuestras exportaciones y aliente la inversién

(36) Ibid.; pig. 76
- . .66



- 67 -

extranjera en nuestro pals, es necesario para el desarrollo, conveniente para el -
pais y merece nuestro apoyo.

Para Estados Unidos, México constituye su tercer socio comercial y una fuen-
te de productividad via el acceso a la mano de obra e insumos de calidad y precios
competitivos.

Para México, Estados Unidos y Canadd representan ademis de un gran mercado -
potencial, una fuente imporiante de capital, de tecnologfa y de insumos necesarios
para impulsar nuestra productividad y competitividad en el mundo,

En 13 utilizacibn de los tratados bilaterales con cada uno de estos paises,
es muy importante considerar los diferentes niveles de desarrollo econfmico y las
diferencias en los tamafos de los mercados; Se trata de economias que, por su ---
mayor desarroliio en general, son mds productivas y que por su gran tamafio gozan --
con frecuencia de economias de escala, Estas son economias que observan una mayor
estabilidad de precios, mayor disponibilidad de crédito a tasas menores y a mejo--
res plazos, y que pagan menos impuestos.

De igual forma, si el sector financiero mexicano va intermediar con los Esta
dos Unidos y Canadd, necesita una mayor capacidad financiera para aprovechar la fu
tura escala de operacidn.

MNunca como ahiora se nos presénta una oportunidad de dimensionar el mercado -
financiero y expandirlo al exterior. Por circunstancias de ios tiempos son las Ca
sas de Bolsa, las instituciones financieras privadas las que pueden y deben jugar
su papel de lederazgo en el desarrollo del sector financieros.

Aquf, en México, esta todavia por crearse el nuevo sector financiero, aflin no
conocemos la modernidad, el futuro financiero de México.

Este futuro financiero de México es la oportunidad de intermediar en el mayor
mercado del mundo liberando los servicios financieros. $e trata de algo (nico que
superard al exitoso Mercado Comiin Europeo donde hasta las economias disparejas se
han beneficiado.

Canada, Estados Unidos y México, como zona de libre c¢omercio, tendrin una di
mensibn econdmica sobresaliente, y para intermediar en ese macromercado se va a re
querir Jn moderno sector financiero que no solo opere en México sino también en los
pafses de diversas, dreas, tales como: América Latina, Comunidad Econbmica Euro--
pea y la Cuenca del Pacifico, principalmente, €s decir,participar en el mercado -
global. Para ello necesitamos tener instituciones flexibles, bien diversificadas
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¥y, lo més dificil, muy eficientes.

No obstante en la actualidad México estd tratando de hacerse presente en la
Globalizacibn a través de una medida muy concreta, la liberalizacion de los Servi-
clos, la cual a saber puede describirse de la manera siguiente:

Pocisitn de México en las negociaciones de Servicios en la Ronda Uruguay:

".-

Incluir en el acuerdo marco que llegue a adoptarse, todos los sectores
y actividades de servicios, sin excepcién; en particular, los servicios
intensivos en mano de obra.

Incluir todos los modos de prestacién de servicios; a través de las fron
teras; incorporados en movimientos transfronterizos de informacién; el
consumidor desplazéndose de un pals @ otro; la inversién extranjera mo-
viendose entre fronteras para prestar el servicio en otro pafs: y la ma
no de obra desplazéndose de un pafs a otro para proporcionar el servi--
cio.

Liberalizar progresivamente el sector servicios tal como lo sepala la -
declaraci6n de Punta del Este.

Favorecer intercambios de concesiones con nuestros socios comerciales a
cambio de concesiones en sectores y modos de prestacién de servicios de
interés para nuestro pais.

Negociar de manera prioritaria en esta y futuras rondas negociadoras, -
los servicios y los modos de prestaci6n de interés para los paises en -
desarroilo.

Buscar que las dispocisiones del acuerdo marco sean de tal naturaleza -
que garanticen ventajas mutuas y beneficios crecientes para todes los -
signatorios, y amplien 2l miximo las posibilidades para una mayor parti
cipacién de los paises en desarrolio en e} comercic mundial de servi---
cios; y

Introducir un mecanismo de negociaci6n basado en listas positivas de --
concesiones. €s decir, que las concesiones aparezcan como tales en la -
lista nacional de cada pafs. En consecuencia, la liberalizacién progre-
siva de los servicios se manifiesta a través de modificaciones sucesivas
en las reglamentaciones pertinentes, reduciendo las restricciones o dis
torsiones del comercio internacional de servicios, de manera ordenada -
y sobre todo negociada." (37)

(37) Ibid.; pag. 56
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Finalmente, el posible acuerdo marco de servicios que emane de la Ronda Uru-
guay, tendrd diversos efectos en el sector de que se trate y en la economia en su
conjunto. Queda claro, sin embargo, que 1a liberalizacién del sector servicios en
México, no se hard de golpe, ni en forma irrestricta.
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a) FONDO DE PENSIONES

Un Fondo de Pensiones debe de ser aquél que se dedique a invertir los recur-
sos de los pensionados en el mercado de capitales, para con ello generar una renta
bilidad que les permita a estos contar al término de su vida laboral con un capi--
tal suficiente para financiarse una pensibn adecuada, y que mientras esta se deven
ga, el capital s6lo disminuya por su consumo, pero no por se desuso.

De esta forma, la principal caracteristica de los Fondos de Pensiones, es de
que, e! financiamiento de los beneficios debe ser ilevado a cabo mediante el meca-
nismo de "capitalizacién individual®, lo cual significa que los jubilados son li--
bres de decidir sobre el manejo de sus fondos y por ende de sus beneficios poten--
ciales; ya que existe la propiedad individual sobre los fondus que aporie el iubi-
lado a dichas instituciones.

PRINCIPALES PROBLEMAS DEL ANTIGUO SISTEMA DE PENSIONES

1.- Cuando un trabajador se jubila, el pago de su mensualidad no corresponde
en proporcién a lo aportado por &1 durante toda su vida de trabajo.

2.- El antiguo Fondo de Pensjones NO ES UNIFORME en e] sentido de que se fa-
vorece mis a determinados grupos de jubilados de un determinado sector --
que al resto de la base misma de dicho fondo; la cual en si, representa a
la mayoria de los jubilados.

w
1

Ausencia de Mecanismos de Reajustabilidad; esto quiere decir que al no --
pertenecer et jubilado a un Fondo de Pensiones, su mensualidad estarfa en
funcion tan s6lo de el monto de recursos recaudados en su propio sector -
y nada mas,

4.- Alta dependencia del Fimanciamiento Estatal; esto significa que los pasi-
vos son mucho mayores que los activos del Sistema Previsional, lo cual se
traduce en un decremento en el nivel real de las pensiones; y a la impe--
riosa necesidad de hacer participar obligadamente & el Estado.
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5.- Dentro de los actuales Fondos de Pensiones, 1os jubilados tienen un papel
pasivo, esto gquiere decir, gue estos no tienen derecho a decidir sobre --
sus beneficios potenciales, ni de el manejo de sus fondos.

6.- Inseguridad para los imponentes; esto significa que la existencia de alqu
nos requisitos para obtener el beneficio, tales como ser imponente al mo-
mento de jubilar o tener una cierta densidad de cotizaciones, posibilita
que los potenciales beneficiarios simplemente no obtengan sus pensiones.

CARACTERISTICAS DESEABLES EN LOS5 NUEVOS FONOOS DE PENSIONES

1.- Debe de exitir un mecanismo de capitalizacibn individual.
2.- La gestibén debe ser llevada a cabo por instituciones privadas

3.- Debe existir la libertad suficiente pare que los afiliados puedan elegir -
a su propia entidad administradora.

4.- Resulta indispensable que exista un mercado de capitales lo suficientemen-
te desarrollado, donde los recursos del Sistema Previsional 6 del fondo de
Pensiones, puadan colocarse.

5.- Asimismo, debe de exitir ia suficiente libertad en dicho mercado de capita
les; para que la rentabilidad de los instrumentos financieros en los que -
inviertan los Fondos de Pensiones, sea efectivamente producto de la Deman-
manda y ia Oferta, y no por la intervencién de la autoridad politica.

6.- Por glitime, debe de instrumentarse una adecuada reglamentacifn a las opera

ciones que sean llevadas a cabo al interior del Mercado de Capitales, y de
1os mismos fondos de Pensjones.

En s{, un Fondo de Pensiones deberfa estar conformado por la suma de las cuen-

tas de capitalizaci6n individual y por le suma de 13s cuentas de ahorro voluntario
de sus afiliados.
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aln, un Fondo de Pensiones desde el punto de vista financiero, debe de es--

tar constiuido por las cotizaciones obligatorias y voluntarias que efectGen los tra-
bajadores a sus respectjvas cuentas de capitalizacidn individual; por los depfsitos
que realizan a sus cuentas de ahorro voluntario; y por la rentabilidad que produce -
12 fnversib6n.

INSTRUMENTOS FINAMCIEROS EN LOS QUE DEBE DE INVERTIR UN FONDO DE PENSIONES

Un Fondo de Pensiones debe de invertir en instrumentos del gobierno y del sec--
tor privado a largo plazo; y en instrumentos cotizados en bolsa, tales como:

1.
2,-
3.-

4
5.-
6.-
7.-
8.-
9.-

2.-
3,-
4.

Bonos de la Tesofe y del Banco Central

Depbsitos a largo plazo de captacibn de instituciones financieras
Titulos garantizados por Iastituciones Financieras.

Letras de Crédito emitidas por Instituciones Financieras.

Bonos de Empresas ptiblicas y privadas.

Cuotas de otros Fondos,

Acciones de Sociedades An6nimas Abiertas.

Acciones de Sociedades Andnimas con presencia bursatil.

Acciones de Sociedades Inmobiliarias.

UN FONDO DE PENSIONES NO DEBE DE INVERTIR EN:

AFP ( Administradoras de Fondos de Pensiones )
Compafiias de Seguros de Vida.
AFM { Administradoras de Fondos Mutuos )

Sociedades cuyo capital contable neto consolidado representa, como proporcidn
de su patrimonio consglidado, menps de un 80 %,
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5.- Sociedades en que una persona, directamente o por intermedio de otras, -
concentra mas de un 50 % de sus acciones suscritas.

6.- Sociedades en que los accionistas minoritarios poseen menos del 10 % de
acciones suscritas.

Por ende, el desarrollo de los mercados a futuro, los seguros de cambio, los
proyectos de inversidén, el capital de riesgo, el crecimiento de }a infraestructura
productiva, etc son algunas de }as alternativas en las cuales necesariamente los -
recursos previsionales deberdn participar en el futuro cercano, no tan sélo asegu-
rar los buenos resultados de las inversiones, sino también para aportar al desarrg
{io y perfeccionamiento del mercadc de capitales mexicano.

b} COMPARIAS DE SEGUROS

Para empezar, las compafiias de seguros se clasifican en tres formas diferen
tes:por un lado se encuentran las compafiias de seguros de vida; por el otro, se --
nhayan las compaijas de seguros generales; y finalmente, tenemos a las Reasegurado-
ras.

Las compaifas de Seguros de vida; cubren el riesgo de vida u otros; a la vez
que, le garantizan al poseedor de la p6liza & del contrato, dentro de un lapso de
tiempo, un capital, una renta & una pbliza saldada para si mismo & para sus benefi
ciartos.

{as compafjas de Seguros Generales; cubren jos riesgos de incendio maritimo,
de transportes terrestres y oiros que aseguren la reparacién de dailos causados por
acontecimientos que puedan & no ocurrir.
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Las compafiias de Reaseguro; se dedican a tomar seguros desde otras compaiias;
ya sea gque estas pertenezcan a la de sequros generales § a las de seguros de vida.

De igual forma, las diferencias mas sustanciales entre las Compaiiias de Segu
ros de vida y las Compafiias de Seguros Generales; es de que las compadias de segu-
ros de vida manejan un volumen de activos mucho mayor que las compafias de seguros
generales; y a que ademés, las compaitias de seguros de vida tienen sus pasivos ---
(reservas matemdticas} a un plazo superior a doce afos. En tanto, que las compa-
nias de seguros generales tiemen sus pasivos {reservas técnicas) @ un ano de plazo.

No obstante, cabe destacar aquf, que los principios bdsicos de los seguros -
en general son:

1.- "Participaci6n 6 distribucién de las pérdidas por siniestros.

2.- Creacitn de un fondo cientificamente acumulado para atender a dichas pér-
didas.

w
b
'

La aplicacién de la ley de los grandes nGmeros para calcular los sinies-
tros posibles y la magnitud del fondo destinado para efectuarlos." (38).

Sin embargo, actualmente el mercado de seguros se caracteriza por la aplica-
cibn de una legislacibn anticuada, por una obligaci6bn al reaseguro nacional, por -
una insuficiencia de capital para retener riesgos asegurables, y mas adn por la --
falta de un mercado financiero desarrollado. Lo cual evidentemente origina que -
los seguros tengan un alto costo, que se desarrollemuy poco el mercado, y a que --
las personas fisicas y morales en muchos de los casos opten mejor, por correr ellos
mismos sus propios riesgos. Por lo cual resuita necesario que:

1.- Se dé& la introducci6n de un mecanismo de Reajustabilidad; el cual posibi
lite mantener el monto del capital y generar intereses para hacer frente
a los riesgos.

2.- Disminuya la inflaciOn.

(38) Gardewey, Ossa Francisco y Rumiré, Soza Roberto. Las Compaiifas de Seguros San
tiago de Chile pdg. 225 . . e s 74
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3.- Se d& el establecimiento de ur régimen Social y econtmico liberal que ha
ga que los individuos y las empresas decidan por si mismps la responsabi
lidad de prevenir sus propia$ tontingencias.

4.- Se desarrolle el mercado de seguros; de tal forma que esté constituya un
medio baralo para asegurar 1os bienes y servicios de las empresas y las
personas; y

5.- Se permita a les compafifas de seguros irabajar de una manera muy estre--
cha con 1as Asociaciones de Fondos para pensiones (AFP).

ESTRATEGIAS DE INVERSION A SER UTILIZADAS POR LAS COMPARIAS DE SEGUROS

1.- Diversificeciin por instrumento y por emisor de la inversibn de los acti
vos que deben respaldar el patrimoiiv, tas Rescrves T8cnicas y Matemdti-
cas de las Compatfas de Seguros.

2.- Regularizacién de las Compaiiss Aseguradaras en caso de que no cumplan -
¢on las leyes exigidas.

3.- Las acciones deben tener presencia bursdtil y los instrumentos de oferta
pblica deben tener una calificacién aceptable segin un organismo clasi-
ficador.

£llo quiere decir que las Compaftias de Seguros deben invertir en 1a Balsa, -
en no solamente una emisora y en un sflo de instrumentos; sino que deberin hacer-
1o, en varias emjsoras y en varios instrumentos financieros.

Asimismo, la variable mids importante en la determinacidn de la rentabilidad
de los seguros de vida al invertir en instrumenrios de renta variable, In as, la -
tasa de interés a largo plazo; la cual se ve afectada fundamentalmente por: 14s
expectativas en el mercado de seguros, las condiciones macroeconfmicas det pafs,
ia polftica monetaria interna, la evolucibn de la tasa de inter&s externas, y por
el objeto de la polftica econfmica vigente.
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En tanto que la variable mas importente en 13 determinacibn de la rentabili
dad de los seguros de vida al invertir en instrumentos de renta fija; lo constitu-
ye en sf el término "duracién"; el cual se define como la sensibilided que tiene -
el valor presente de un instrumento ante varijaciones de uno por ciento de su tasa
de interés de descuento.

Por Gltimo, y dentro de este apartado, se propone que las Companias de Segu
ros lleven a cabo el "Arriendo de Papeles"; el cual consistirfa bdsicamente en in-
tercambiar instrumentos del mismo riesgo emisor con un {ntermedjador. Oonde la --
ventaja para esté (ltimo es de que puede venderlos y luego recuperarlos, cuando --
existe una expectativa de gamancia, por alzas en las tasas de interés.

ESTRATEGIAS DE COMERCIALIZACION A SER UTILIZADAS POR LAS COMPARIAS DE

SEGUROS

Las estrategias comerciales tanto de las Compafiias de Seguros Generales, co-
mo de las de Sequros de vida, se deben tomar en base a:

1.- La rentabilidad financiera
2.- La Competencia.

3.- Los Reaseguros y
4.- Corredores de Seguros.

Por lo tanto, en el mercado de Seguros Generales, la organizacibn de los ca-
nales de distribucién deberd estar determinado por lo corredores de seguros o agen-
te de ventas a razones de costos; y asi mismo deberdn de instrumentarse nuevos con-
ceptos tales como "deducibles" y “descuento"; en donde el primero debe de ser enten
dido como, la participacibn en la pérdida, del propio asegurado, es decir, que la -
persona que tomé un seguro deberd absorber 1os siniestros bajo un cierlo monto, pro
duciendo esto una baja en el costo de la prima y una menor siniestralidad para las
Compafilas de Seguros; en tanto que el Segundo debe consistir en una disminucidn en
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1a prima para el asegurade con un tope mdximo cuando se presentan afos sin acciden-
te 6 sinjestralidad.

En tanto, que en lo que respecta a el mercado de Seguros de Yida, toda venta
que se realice implicard asumir compromisos @ futuro, los cuales evidentemente ten-
drén diversos alcances seglin sea el producto. £l cual poedra diferenciarse segln -
su finalidad sea el de llevar a cabo:

3} Una cobertura de riesgo de vida puro.

b) Una cobertura de riesgo de vida més un ahorro {esto significa que se puede dar -
un seguro de vida simple y seguros de vida, mds un concepto de ahorro;)

c} O también pueden diferenciarse les productos seghn sea el contratante: una per-
sona O una empresa; a lo cual se le llama seguro colectivo.

por lo tanto, resulta evidente que lo0s principales factores que debe conside
rar una compaiifa de seguros para mantener eficientemente su comercializacion sera
considerar:

1.- Su propio capital
2.- Su canal de venta

3.- El precic de la prima; y
4.- A la competencia.

Para que de esta manera, las compafifas de seguros:
1.- Eliminen las preocupaciones de los asegurados, e {ncrementen su producti
vidad y eficiencia.

2.- Incentiven el ahorro, via el pago de la prima del seguro

3.- Y otorguen ingresos & modo de pensién,

En general, el crecimiento de los seguros estard directamente relacionado --
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con el nivel de la actividad econbmica y con los niveles de ingresos de las perso-
nas.

C) ADMINISTRACION DE CARTERAS: LOS FONDOS MUTUOS Y OTRAS ALTERNATIVAS

Los administradores de cartera; son aquellos profesionales que pueden mane-
jar eficiente las inversiones de aquéllos que por distintas razones - costo, tiem
po, conocimientos, etc.- no pueden hacerlo por sf mismos, dentro del mercado de -
capitales.

A saber, las principales funciones de una Sociedad Adminjstradora, o de ---
Administracibn de Cartera deben ser las siguientes:

a) Toma de decisiones de inversi6n.- Es sin duda la mds importante y la que
define el é&xito 6 fracaso de una gestién. Implica bdsicamente decisio-
nes tales como tipo de valores a incorporar a la cartera, en que propor-
ciones, que emisores considerar, cuando y c6mo comprar y vender, cémo a-
provechar las oportunidades del mercado, etc.

b) Investigacién y Anélisis.- Implica analizar el en torno macroeconbmico,
evaluacidn del mercado de valores; y la mis importante, el andlisis del
riesgo y potencial de utilidades de cada emisor y cada uno de sus tftu--

los.

c) Ejecucion de las decisiones de Inversidn.- Se realiza a través de uma -
mesa de dinero, tales como: agentes de valores, corredores de bolsa y --
bancos de inversibn.

d) Procesamiento y Soporte Administrativo.- El manejo de una cartera de in-
versiones de regular tamafio exige una capacidad de procesamiento relati-
vamente importante, que permita obtener informacibn completa, oportuna -
y fededigna, tanto para permitir una adecuada toma de decisiones a los
administradéres cemo para mantener debidamente informados a los inversio
nistas.
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En sf, un Fondo Mutuo es un patrimonio comin de propiedad de varias ﬁ&x@qa‘
administrado por un tercero { La Sociedad Administradora de Cartera) por cuent(fé—
riesgo de sus propietarios ("los participes®).

Por lo tanto, los principales factores que deberdn combinarse en una inver--
si6n de un Fondo Mutuo serén la rentabilidad, el riesgo y la liquidez.

De lo cual se desprende que 1a méxima obligacién de un Fondo Mutuo serd maxi
mizar la rentabilidad y 1a liquidez, a la ver deberd minimizar el riesgo.

Mas concretamente; as principales funciones de un Fondo Mutuo deberén ser:

a) La administracién integral de una cartera.- Esto se refiere a todos los -
puntos mencionados como funciones de una Sociedad Administradora, o de --
Administraci6n de cartera.

b

La Diversificacibn.- que consiste en combinar, dentro de 1a cartera, dis-
tintos instrumentos y emisores en proporciones diferentes.

4

La Liquidez.- se refiere a que los fondos, por manejar grandes volGmenes
de recursos, son capaces de mejorar significativamente la relacién renta-
bitidad / liquidez que un inversionista individual puede lograr.

d

€l control de los costos.- esto es, que 155 fondos por manejar grandes vo
lumenes; alcanzan niveles de gran eficiencia, ademis que su especializa--
cibn les permiten lograr costos unitarios significativamente mis bajos --
que aquéllos existentes en el mercado.

La eficiencia en el Servicio.- lo cual se refiere, al manejo de modernos
medios de comunicaci6n en el mercado de valores.

e

—

Asimismo, a continuacibn se hace referencia al tipo de Fondos Mutuos que mi-

(39) Valeaela, del Valle Adrés (Ing. Comercial Universidad de Conompcifn y Profesor de 1a Universi-~
dad de Chile, entre otros) Adninistracién de Carteras: Los Fondos Mutuos y otras Altematiyas, , 79
Santiago de Chile. p.p. 239 y 240.



nimamente

{

deberfan existir en México; y se dice minimamente, ya que en otras nacio-

nes latinoamericanas, particularmente en Chile, ya operan desde afios atras; a saber

son:

2.1)
2.2)

Los Fondos de Renta Fija; que invierten en instrumentos que representan
deuda de sus emisores.

De bajo riesgo: s6lo invierten en instrumentos emitidos por institucio--
nes libres de riesgo o de alta seguridad.

De Riesgo Medio: parte de la cartera es invertida en titulos de empresas,
consideradas de mayor riesgo por el mercaco y con mencr liguidez, pero -
de mayor rentabilidad.

Los Fondos Accionarios; que invierten en instrumentos que representan --
participaci6n en el capital del emisor {acciones).

Accionarios Puros: Invierten el 90 % 6 mas de su cartera en acciones.

Mixtos: Invierten en una combinaciGn de acciones, del 40 &l 75 %, en ing
trumentos de renta fjja.

Los Fondos de Alta Liquidez; en donde el inversionista puede recuperar -
su fnversi6n en un méximo de 24 hrs.

Los Fondos de Mediana liquidez; en donde el inversionista recuperz su in
version entre 48 y 72 horas.

Los Fondos de Liquidez Restringida; en donde el {nversionista recupera -
su inversién después de diez dias.

Los Fondos de Inversibn; el cual se trata de un nuevo tipo de sociedad -
de inversiones, una especie de Fondo mutuo, perc sin posibilidad de res-
catar las cuotas {acciones); sino hasta la facha de liquidacién del fon-
do.
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7.- vos Fondos Extranjeros; para una nacién subdesarrollada, como México -
con una tasa de ahorro insuficiente para cubrir las necesidades de in-
version, el capital extranjero resulta indispensable, sobre todo si se
gquiere mantener a futuro un ritmo de crecimiento continuo.

Por lo tanto, debido a que précticamente, los fondos mutuos actualmente --
s6lo mueven titulos gubernamentales y bancarios, resulta imperante que ahora se -
diversifiquen los instrumentos de inversi6n tales como los emitidos por empresas.
y en general por el sector privado nacional e internacional.

a) EMISION DE ACCIONES.

INTRODUCCION

Con la adopcifn de un esquema econbmico que traslada la responsabilidad del
crecimiento econémico desde el sector pdblico 2 la iniciativa privada, se tendrdn
inevitablemente como consecuencias profundas, transformaciones en la estructura -
productiva del pafs.

Asi pues, bajo dicho esquema, la empresa como unidad bdsica productora de -
bienes y servicios y el mercado financiero como asignador de recursos, estardn --
fuertemente vinculados en sus posibilidades de desarrollo. Por lo tanto, un cre
cimiento sostenido s6lo es posible si los incrementos de la actividad productiva
van acompaiiados de un desarrollo correspondiente del mercado financiero.

Més aGn, la combinacibn de deuda - capital que utilice una empresa depende-
ra, en gran medida, del costo asociado 3 ambas formas de financiamiento. ?Dicho -
costo relativo serd en las sociedades an6nimas, determinante para la oferta de --
nuevas emisiones de acciones.

En tanto que, como contra parte, la demanda de nuevos titulos accionarios -
por parte de los inversionistas serd funcién de los beneficios esperados de estas
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acctones con relacién a otros instrumentos de mercado.

No obstante, durante las Gltimss dos décadas, diversas naciones subdesarro-
tladas, entre allas México, ham recurride mas al endeudamiento, gque a la emision
de acciones, como alternativa fundamental de financiamientio.

Sin embargo, en el mismo perfodo en naciones desarrolladas tales como los -
E.U., Canada, Suecia, Francia y Alemania, se han llevado a cabo sucesivas reformas
tributarias, que han vanido como finalidad Gnica, tratar de estimular la demanda
por acciones; a saber tales reformas han consistido en:

1.~ Reducir el impacto tributario de las ganancias derividas del aghorro en -
instrumentos a fargo plazo.

2.~ Incentivar la participacién de inversionistas instituciocnales como de---
mandante de acciones; y

3.- Evitar una doble tributacifin; entendida estd como el pago al fisco por -
las empresas por percibir utilidades; y luego también gravar a los inver
sionistas. Mas aln, se ha tratado buscar igualar la carga impositiva ~

entre los instrumentos de renta variable (acciones) con Jos instrumentos
de renta fija.

CONCERTO

“las acciones son tfitulos valor que representan una parte alicuota del capi-
tal social de una empresa. Esto significa que el propietario de una accibn es --
socio de 1a empresa en la parte proporcional que representa su accidon.” (40}

Asimisma, existen dos tipos de acciones: las acciones comunes y las preferen
tes.

a) Comunes:

Todas las acciones camunes de una empresa son iguales, o sea, gque confieren
los mismos derechos e imponen las mismas obligaciones. Tienen derechp a ---

(40) NAFINSA. £l Mercado de Valores. Bolsa Mexicana de Valores. pag. 20
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voz y voto en la Asamblea de Accionistas, asi como a percibir dividendos,
b) Referentes:

Se denomina asf a las acciones que garantizan un dividendo anual mfnimo; en
caso de liquidacién de la empresa, tienen siempre preferencia sobre otros
tipos de acciones que existan en circulaci6n en ese momento.

FACTORES EN CONTRA DEL DESARROLLO DEL MERCADO ACCIONARIQ EN MEXICO

a} Inestabilidad; lz2 continga priclica de diversas medidas de cardcter polf
tico, econbmico y social en las naciones subdesarrolladas, entre ellas -
México, han desembocado en una inestabilidad permanente de sus economfas;
y por ende del mercado accionario.

b

—

Inflaci6n y Tasas de interés; en perfodos de inflacion las Sociedades --
Andnimas tienden a financiarse a través del endeudamiento por un lado; -
en tanto que por el otro, los inversionistas prefieren invertir exclusi-
vamente en aquéllos instrumentos financieros que se hayan protegidos con
tra la inflacidn; lo cual como resulta evidente no incluye a las accio--
nes, las cuales son de renta variabie.

-~

c) Tributaci6n; en México como en un sinnimero de naciones subdesarrolladas
persiste la préctica de io doble tributacién por un lado; en tanto que -
por el otro, los instrumentos de renta variable (entre ellos las accio--
nes) son gravados con una tasa mucho mas alta, en comparacién a la apli-

cada a los instrumentos de renta fija.

Asimismo, otro aspecto muy importante en contra y en el aspecto fiscal, lo
constituye el hecho de la aplicaci6n del impuesto al activo de las empresas; ya --
que esto fomenta la fuga de capitales, y por ende, la cafda del mercado acciona--
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d) Informacibn_y Control; ello se refiere a que las Sociedades Anbnimas no
proporcionan a los inversionistas potenciales, la suficiente informacibn
mensual, trimestral, semestral y anual, en torno a sus estados financie--
ros y a sus politicas de dividendos y remuneraciones; lo cual evidente--
mente no incentiva en mucho a los inversionistas a invertir en acciones.

e

—

Tamafio del Estado; con la expensidn constante de la participaci6n estatal
en la economia, el gobierno pasd a tener un rol preponderante en el nivel
de 1a actividad econémica. £l estado - empresario invadib, no sblo en
el campo de 1a actividad privada, sino a través de diferentes modalidades
interfirié directamente e indirectamente en los mercados, estabieciendo
precios y tarifas, controlando el tipo de cambio y la tasa de interés, y
en definitiva, desincentivando fuertemente las inversiones del sector --
privado.

MEDIDAS PROPUESTAS A FAVOR DEL DESARROLLO DEL MERCADO ACCIONARIO EN MEXICO

En primer lugar, un cambio importante en torno al mercade accionario lo de-
be constituir la reforma al mercado de valores, para tratar de establecer una re-
gulacibn adecuada que garantize el fomento al ahorro y el financiamjento de las -
empresas a largo plazo.

En otras palabras, esta reforma debe de:

1) Proporcionar un mercado informado {debe de haber mayor transparencia en
torno 2 la informaci6n financiera de las empresas).

2) Establecer los requisitos a cumplir por los intermediarios de 1a forma -
mas clara posible; para fomentar entre ellos una competencia sana.

3) Proteger a los accionistas minoritarios

4) Regular a los mercados secundarios.

En segundo lugar, se deben de realizar modificaciones en terno a 1a tributa
cibn que realizan actualmente las personas fisicas y morales; y que a saber serian:
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Por el lado de las Empresas.

1) Implantar la correcién monetaria; ya que este mecanismo permite eliminar
Ia tributacién sobre la revalorizacidn inflacionaria del capital.

2) Establecer la eliminacibn gradual del impuesto adicional que las Sociada
des AnSnimas deben retener por cuenta de sus accionistas.

3) Disminuir el porcentaje del impuesto que afecta el resultado de la empre
sa (utilidades).

4) Establecer que la tributacitn a aplicarse a los sociedad anbnima, sola--
mente afect® a las cantidades requeridas en e} ejercicio, quedande, por
to tanto, postergada la tributacién de Pas utilidades retenidas o capita
lizadas por la sociedad, hasta su retiro.

Por el lado de los Individuos,

1) Se debe de establecer un impuesto Gnico a las ganancias de capital para
las personas no habituales.

2) Asimismo, se debe establecer que los accionistas de un Sociedad Anénima
sOlo puedan ser gravados en funcidn al monto de sus utilidades: y no me-
ramente por una tasa de impuesto fijada ya de antemano.

3) Se debe reglamentar que de la base gravable de una persona fisica, se le
deduzca hasta en un 20 % el monto de sus impuestos; siempre y cuando es-
te invierta en instrumentoc dp renta fija o mas de un ano y en acciones
de primera emision (Mercado Primario).

En sf con estas modificaciones por el lado de las empresas y de los indivi-
duds se buscaria eludir la doble tributacién, incentivar la reinversibn de utili-
dades y estimular el ahorro a largo plazo.

Y en tercer lugar; se deben adoptar medidas que tiendan a reforzar el papel
de los intermediarios dentro del mercado accionario, tales como:

1) La creaci6n de nuevos agentes de valores.
2) La liberalizacién de las Comisiones de Intermediacidn.
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3) La obligaci6n impuesta a los inversionistas institucionales {(Fondos de -
Pensiones, Fondos Mutuos, Compafifas de Sequros y Fondos de Inversibn Ex-
tranjera) para transar titulos s6lo en mercados formales; y

4) La modificacibn a la ley de Bances, para que con ello estos puedan crear
filiales dedicadas al giro de corredores de Bolsa, Agentes de Valores y
Administradoras de Fondos Mutuos.

C) FUNCION DEL "LEASING" O ARRENDAMIENTO FINANCIERO EN MEXICO

INTRODUCCION

Las primeras arrendadoras financieras aparecieron en México en la décaoa de
1os afios sesenta y recibieron una buena acogida de parte del pGblico al que aten-
dian, ya que ofrecian ventajas importantes. Por una parte, cade arrendadora con
taba entre sus socios con un banco extranjero de primera categoria, lo que le per
mitia ofrecer recursos en délares a empresas medianas y pequefias que de otra for-
ma no hubieran tenido acceso al crédito internacional. Por otra parte, y desde
un punto de vista fiscal, la totalidad de las rentas que cobraban las arrendadoras
eran deducibles @n un 100 & en virtud del famoso “criterio trece" que permitia di
cha facilidad.

Amparadas con dichas ventajas, las arrendadoras crecieron en forma estable
aungue moderada, ya que }a falta de reconocimiento oficial, evidenciada en el hecho
de que legalmente se las consideraba comp entidades mercantiles, les daba una ima
gen piblica de agentes de moralidad dudosa gue aywdaban a3 eludir obligaciones fis
cales. Asimismo, las arrendadoras nunca utilizaron la publicidad y se contenta-
ban con la escasa clientela que les allegaba su labor de promocifn. La desapari
cibn del “criterio trece" en el afio de 1978, al disminuir los beneficios fiscales
del arrendamiento, contribuy§ también a reducir el ritmo del crecimiento de la ac
tividad.

Pere los momentos mas dramaticos de las arrendadoras estaban aln por llegar.
La crisis econbmica surgida en el pafs a partir de 1982 representd para las arren
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dadoras una verdadera prueba de fuego, de la que lograron sobrevivir sélo, las --
mas s6lidas y mejor organizadas

Por una parte, el volumen de operaciones contratadas se derrumb§, ya que por
definici6n el mercado del arrendamiento financiero es ura funcibn de 13 inversién
pblica y privada; pero ademés desaparecid la situacién de equilibrio que vivian
las arrendadoras, en la que recibfan un flujo constante de dblares procedente de
su soCio extranjerc, mismo que canalizaban hacia un mercado relativamente cautivo
representado por las empresas medianas y pequefias.

Finalmente, y dado que la mayor parte de la cartera de las arrendadoras es-
taba denominada en d&lares, las sucesivas y violentas devaluaciones de la moneda
generaron una voluminosa cartera vencida que requirib de varios afios y grandes
esfuerzos de arrendadores y arrendatarios para su eliminacién.

£l momento mas profundo de la cris:s se situb en 1984, cuando la mayoria de
las arrendadoras resintid fuertes pérdidas; algunas de ellas registraron capita-
les contables negativos y otras més desaparecierpn.

Las empresas sobrevivientes tuvieron que hacer grandes esfuerzos de reestruc
turacidn y readaptaci6n a las nuevas circunstancias del en torno que las rodea,
el cual cambid en forma radical. Desde su situacion juridica en las que ahora
son reconocidas como organizaciones auxiliares de crédito, la clientela que a---
tienden, que aQemas de la empresa mediana y pequeia incluye ahora corporaciones
de gran tamaiio, y hasta 10s recursos que utilizan, que en lugar de dblares son -
ahora pesos proporcionados por la banca, las compaiias de seguros y los proveado
res, todo el marco de actividad se ha visto profundamente modificado y las arren
dadoras de hoy tienen poca semejanza con las empresas originales a que me he re-
ferido.
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CONCEPTO

Por ende, el “leasing" o el arrendamiento; es un servicio financiero que se
desarrolla estrechamente vinculado a las decisiones de adquicisibn de bienes de -
capital.  Su principal fortaleza es ser una fuente de financiamiento que se ofre
ce muy unida a las &reas y personas que toman decisignes de inversibn en activos
fijos, especialmente en el componente de maguinaria y equipos que posee todo pro-
yecto. Financia el 100 % de la inversitn y tiene la flexibilidad para adoptar -
el flujo de pagos al flujo de ingresos que genera el activo. Es sobre todo un -
método de financiamiento &gil y répido, Gtil para inversiones adicionales o de re-
pocisién de un proyecto en marcha o para aquellas decisiones tomades ante presio-
nes de demanda de caracteristicas de economfas din&mjcas,

Formaimente, el leasing es una técnica financiera que permite a una empresa
0 persona acceder al uso de un bien de capital a cambio de una cuota de leasing.
Para ello, se establece un contrato mediante el cual la empresa de leasing, en --
calidad de propietaria y arrendadora del bien, le permite al cliente el uso del -
bien de capital por un periodo determinado, a cambio del pago de cuotas periodi--
cas de arriendo.

Los términos y condiciones de este contrato varian, existiendo bastante ---
flexibilidad en los términos a convenir, perc normalmente consideran el plaze du-
rante el cual se puede usar el equipo, el valor, regularidad y duracién de las --
cuotas del leasing, las especificaciones del equipo y las condiciones de té&rmine
del contrato.

En las condiciones de término del contrato, el factor clave es el monto del
valor residual, al cual el arrendatario puede ejercer la opcibn de compra del bien
o hacer un nuevo contrato.
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TIPOS DE ARRENDAMIERTO EXISTENTES EN MEXICO

“1.

El arrendamiento Financiero; en el que el cliente dispone de una opcibn
de compra al final del plazo convenido para convertirse por un pago sim-
bblico, en duefio del equipo.

2.- El Arrendamiento Puro; en el que las rentas se aplican Integramente a --
gasto torriente, y el cliente también puede convertirse en dueio del --
equipo, cubriendo el valor de mercado del mismo al final del plazo conve
nido.

3.- El Crédito Refaccionario; destinado para la adquicision de bienes produc
tivos y asimilable a una venta de bonos.

4.- El Crédito hipotecario que, previo acuerdo de la Comisibn Nacional Banca
ria y de Seguros, puede otorgarse para !a adquicisibn de inmuebles o pa-
ra el financiamiento de operaciones con garantia inmobiliaria." (41)

PERSPECTIVAS

Puede decirse que son dos los principales obsticulos que impiden el desarro-
110 acelerado del arrendamiento financiero en México, que lo lleve al lugar que le
corresponde y que ya ocupa en los paises industrializados.

Por una parte, es necesario modificar la legislacidn actual a fin de que se
permita a las arrendadoras la captacién directa de recursos del pdbdlico mediante --
la emisi6n de sus propios velores que, colocados con e} piblico inversionista, per-
mitirdn evitar la intermediacibn de la banca y contribuiran a abaratar el arrenda--
miento financiero, cuyo costo actual, sin embarge, es comparable y en algunos casos
inferior al de la Banca, ya que las arrendadoras no exigen ninguna reciprocidad en
saldos como lo hace aquélla.

En mGltiples entrevistas con las autoridades y en todos los foros a los que

(841) IMEF. Ejecutivo de Finanzas.Rangel Le6n, Gustavo (Director General de Arrenda
dora Internacional S.A. DE C.Y.); Septiembre, 1989. pag. 54
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se les ha convocado, las arrendadoras financieras y su asocidn han insistido en la
necesidad de que se libere la captacibn de recursos y se les autorice la emisifn --
de valores. Aparantemente tales esfuerzos han tenido éxito, y en breve las arren-
dadoras dispondran de una fuente propia de fondeo que cancelard este obstaculo.

£l segundo problema se refiere a la falta de conocimiento que tiene en térmi
nos generales la empresa mexicana, de formas mas sofisticadas o relativamente mds
novedosas de financiamiento como son el arrendamiento financiero o el arrendamien-
to puro, A este respecto y como ya se mencionS, la Asociacidn Mexicana de Arren-
dadoras financieras y varias arrendadoras en lo particular estdn ilevando a cabo --
una compada publicitaria que dar@ a conocer los servicios gue prestan.

Solucionados estos obstdculos, las arrendadoras tienen expadite la via de su
crecimiento y dependerd entonces de la visidn, organizacién y empuje de los profe-
sionales del arrendamiento para poner a la actividad en el sitio que le correspon-
de.

LA NUEVA TECNOLOGIA FINANCIERA

a) CAPITAL DE RIESGO

CONCEPTO

Se entiende por capital de riesgo la actividad financiera mediante la cudl -
uno 6 mas inversionistas financian las actividades de puesta en marcha y, eventual
mente, desarrollo de nuevas empresas o proyectos. Desde la perspective de los --
impulsores o fundadores de la empresa o proyecto, este medio de financiamiento se
justifica por la dificultad de acceder a fuentes mas formales de financiamiento. -
Para los inversionistas , el interés en proveer fondos se central12a en la alta --
rentabilidad potencial asociada al fuerte riesgo que deriva de los niveles de in--
certidumbre propios de una nueva actividad empresarial.
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Asf la industria de Capital de Riesgo provee capital y otros recursos 3 em--
presiarios en &reas de negocios con alto potencial de crecimiento, a la espera de
obtener una alta tasa de retorno sobre los fondos invertidos

Por lo tanto, la industria de Capital de Riesgo difiere de otros negocios --
que comercian instrumentos financieros en los mercados de capitales en varios ele-
mentos importantes: " sus inversiones no son liguidas por perfodos de tiempoc exten
s0; cada una de sus inversiones es mucho mds riesgosa; sus horizontes de Liempo --
son prolongados, extendiéndose a veces a una década, y el capitalista asume a menu
do un papel activo en la administracibn de las empresas en que ha invertide" (42)

EN sf. el capital de riesgo, invierte mds bien en empresarios que en empre--
sas, es decir, que su neyocio se centra mas blen en un elaborado programa de adqui
cisiones, que en la inversiSn de un portafolio de actiones.

CARACTERISTICAS BASICAS Y DESEABLES DE LAS EMPRESAS DE CAPITAL DE

RLIESGO

1.- Organizacién,- Se organizan a través de Sociedades Limitadas entre dos -
grupos de personas: los inversionistas en un fondo de capital de Riesgo
(inversores) que asumen un papel pasivo o de socios limitados; y los Ad-
ministradores del Fondo (capitalista de riesgo) que asumen el papel acti
vo o de socios generales.

2.- Localizaci6n Geogrdfica.- Las empresas de capitai de riesgo daben de ubi
carse a una distancia cercana de todos aquellos negocios en que les inte
resa invertir.

3.- Fuentes de Fondos.- Los principales inversores en las industrias de capi

tal de riesgo deben de ser: Jos fondos de pensiocnes, compaftias de sequ--
ros, individuos y familias, Sociedades Anbénimas, Fundaciones y los inver

(42) Jiménez, Bermejo Prudencio. {Contador Auditor Universidad Cat6lica de Valpa--
raiso M.B.A. Universidad de Stanford. I.T.P. Universidad de Harvard y Direc--
tor de Administracién y Finanzas de la Universidad Adolfo lbafiez, entre otros).
CAPITAL DE RIESGO. SANTIAGO DE CHILE. Pag. 359
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sfonistas extranjeros.

4.~ Yso de fondos.- En general, las empresas de capital de riesgo deben de -
planificar cuidadosamente la compocisidn de su cartera de inversjones. -
Para 1o cual el primer criteric ha utilizarse serd la relacibn riesgo /
retorno, pues la meta es administrar el riesgo. En consecuencia, la --
{nversién en las etapas mas primarias de {a vida de la empresa aumentar$
el nivel de riesgo y la tasa de retorno exigida, 1o que se trasladard a
un aumento de la propercibn de patrimonio asigmado 3 la empresa de capi-
tal de riesga, por los mismos d&lares de inversifn.

Un segundo criterio serd el concentrar la inversi6n en industrias definidas.
Una industria podré ser eiegida por su poetencial de crecimieato o por la experien-
cid en ella de los socios administradores de la empresa de capital de rigsga.

INSTRUMENTOS FINANCIEROS A YRAVES OE {0S CUALES PUEDE FINANCIARSE

UNA INDUSTRIA DE CAPITAL DE RIESGD

La forma mds tipica en que las empresas de capital de riesgo deberin reali-
zar sus inversiones es en la forma de acciones comunes, acciones praferenciales -
convertibles, deuda asociada de slguna forma al patrimonio; y por medio de bonos.

La forma mas simple es el uso de las acciones comunes. La empresa de capi-
tal de riesgo 1as compra, de acverdo a especificaciones establecidas en un contra-
to de compra de acciones negociado entre las partes.

La accién preferencial convertibla es un instrumento intermedio entre las ~-
acciones comunes y la deuda, que comparte caracteristicas de ambas. Bajo condi--
ciones predifinadas, el instrumento convertible puede ser transformado en accionas
comunes; por esta razbn, el valor de! instrumento fluct&a en forma paralela al! de
las acciones comunes.
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Pero la carateristica que la haria m&s interesante para la empresa de capital
de riesgo, es Ja pocisibn preferencial que tiene este instrumento en el caso de ba
carrota 0 liquidacion de Ja compantfa en que se ha imvertido; aGn cuando la devolu-
cibn de fondos a &stas esté subordinada al cumplimiento en el pago de las deudas.
Usualmente se estableceria en el contrato de acciones preferidas un valor de liqui
dacién, el que deberd cumplirse antes de que se pueda hacer pago alguno a los ---
accionjstas comunes.

Por Gliimo, para la empresae de capital de riesgo, el interfs en los bonos se
origina, en parte, por la posibilidad de imponer por su intermedio, severas restri
cciones a la administracién en aspectos tales como el pago de dividendos, la poci-
si6n de endeudamiento y los niveles de capital de trabajo neto; pudiendo asi ceder
un mayor nfimero de cargos en el directorio y facilitando la autonomia de la geren-
cia. Tener ingresos en la forma de intereses, acelerarfa también las posibjlida-
des de mostrar algln retornc al fondo de inversifn con menores costos para la em--
presa deudora, pues a diferencia de los dividendos, los pagos de interes son tribu
tariamente deducibles. Finalmente, la deuda tiene una prioridad de pago mayor que
las acciones preferidas.

ETAPAS DE YIDA OE LAS INDUSTRIAS DE CAPITAL DE RIESGO

1.- £taps de Flujos de Acuerdos.- "En esta etapa, la empresa busca las empre
sas en que puede invertir, analiza las propocisiones, selecciona aqué-~--
ilas de inter&s y estructura los acuerdos con éstas. Esta etapa ocupa
generalmente los tres primeros afios de 1a empresa de capital de riesgo,~
al cabo de los cuwales tiene estructurada su cartera, o portafelio de in-
versiones."  (43)

lad
0

Etapa de Monitoreo.- Comienza tan pronto se ha hecho la inversibn, y pue
de durar, hasta 8 aflos, antes de que la empresa en la cual se invirtié -
logre 1a madurez suficiente como para que el {aversionista estime gque -
ha 1legado el momento de la cosecha.

3.- Etapa de Salida 6 Cosecha.- Dado que e! objetivo final de la empresa de

{43) Ibid.; pag. 367
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capital de riesgo es el de recuperar su inversibn y realizar las utili-
dades., Las dos formas mas frecuentes de hacer liquida la inversi6n es
la VENTA DE ACCIONES EN EL MERCADO ACCIONARIO Y LA VENTA DE LA EMPRESA
A OTRA EMPRESA

b) MERCADOS A FUTURO

INTRODUCC TON

A principios de los afios setenta, la actividad econbmica mundial experimen-
16 cambios extremadamenie importantes, naciendose necesario contar con mecanismos
efectivos de traspaso de riesgo proveniente de las violentas fluctuaciones de {os
precios, tanto de las materias primas como de los instrumentos financieros.

De esta manera, los mercados a futuro nacen y se desarrollan como una necesi
dad indiscutible que va intimamente ligada al proceso productivo de cualquier eco-
nomfa donde los precios de los bienes se determinen por las fuerzas del mercade, o,
dicho en té&rminos mas exactos, por las demandas de los consumidores y 1os costos -
relativos de producci6n. Es as{ como los futuros tienden a subsanar o reducir una
serie de distorsiones o imperfecciones del mercado, las que, a su vez, impiden que
el proceso de asignacifn de recursos se realice de la forma mas eficiente y efecti
va posible. Es sabido que existe un perfodo de tiempo no despreciable entre la -
produccidn o elaboracibn de un producto y la venta de este mismo. Durante este -
perfodo, el productor en frenta una gran posibilidad, de hecho, la més alta de las
probabilidades de que el precio de su producto experimante una variacién.

“El mejor ejemplo es el de un agricultor, quien, ademas de los riesgos inhe-
rentes al cultivo de granos {sequias, pestes, temporales, etc.} Lombi&n dobe enfren
tar la gran incertidumbre (riesgo} respecto al nivel de precios que tendrén los --
granos al momento de la cosecha. Es decir, debe empezar la siembra desconociends,
no solo la cosecha que tendrd, sino que también el precio de la venta de dicha co-
secha.”  (4&)

(44) Vicufa, Castillo Max. Mercados a Futuro. Santiago de Chile. pdg. 396.
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£s decir, debe empezar la siembra desconociendo, no sblo la cosecha que ten-
drd, sino que también el precio de venta de dicha cosecha. Al igual que cualquier
productor. el agricultor comenzard su siembra conociendo a lo sumo su costo de pro
duccibn y, por ende, el precio minimo de venta de sus productos necesario para cu-
brir sus costos. Ahora bien, puede ser en el momento de la cosecha o cuando Co--
rresponda la venta de su produccibn, los precios hayan experimentado un incremento
tal que el agricultor, ademds de cubrir sus costos, pueda percibir utilidades fina
les. De la misma manera, también es probable que los precios hayan experimentado
una baja, con la cual el productor tenga necesariamente que asumir las pérdidas fi
nales.

Sin embargo, fnunca hay que olvidar que el agricultor esta en el negocio agrf
cola asf como el empresario minero en el negocio de 1a mineria, y sus respectivos
ingresos dependerén del &xito 6 fracaso de sus actividades.

Asimismo, el profesional que se desempefia en el mercado de capitales adminis
trando carteras de inversiones estard preocupado de maximizar la rentabilidad de -
su cartera, estableciendo a priori el nivel miximo de riesgo que esta dispuesto a
asumir. Este profesional querrd concentrarse en 13 seleccién de emisiores y podrd,
por ende, conocer con relativa exactitud, el riesgo que reviste cada instrumento.
Sin embargo, no podrd conocer, y menos aln controlar, el riesgo del sistema {ries-
go sistemdtico) o de las variables macroeconémicas que de una u otra forma afecta-
rén su objetivo maximizador.

CONCEPTO

Un contrato a futuro es un compromiso de entrega o de recibo de una cantidad
y una calidad estandarizada de un producto (o instrumento financiero) determinado,
en una fecha futura previamente estimulada. El precio asociado con este compromi
so es el precio del contrato.

La esencia de los mercados a futuro estd implicita en su nombre; las transa-
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cciones involucran un plazo futuro como fecha de entrega de un producte o instru--
mento financiero. De esta menera, si un productor de oro quisiera realizar una -
venta efectiva de su produccidn, tendria que vender en el mercade presente. Sin
embargo, si el mismo productor de oro quisiera fijar anticipadamente el precio pa-
ra una venta futura del mineral gque todavia se encuentra en proceso de produccién,
éste tendria dos opciones: podrta‘!ocalizar un comprador interesado y negociar un
detallado contrato especificando calidad, cantidad, fechas de entrega, etc. Al--
ternativamente, el productor de oro podrfa vender contratos a futuro.

‘WINCULACION DEL MERCADO DE CONTADO CON EL MERCADO A FUTURQ

Los mercados de contado y los de futuro estin f{ntimamente relacionados, son
complementarios. pero al mismo tiempo guardan enormes diferencias; ya que mientras
en los MERCADOS DE CONTADO los productos fisicos se compran y se venden a las --
cantidades y precios que se negocian entre compradores y vendedores y los productos
se entregan fisicamente en las fechas y los lugares que se establecen en cada nego-
¢iacibn particular; en los MERCADOS A FUTURO generalmente no existe una real inten-
cibn de entrega 6 adquicisién del producto. En otras palabras, el propietario de
un contrate a futuro de algedén no posee el algodén hasta la fecha en que el contra
to tiene su vencimiento y la entrega fisica del algodén se lleva a cabo. Hasta que
ello no ocurra, ambas partes, compradores y vendedores, son responsables por las -=
respectivas obligaciones que suscribieron.

VINCULACION DEL MERCADO A FUTURO Y LA BOLSA DE VALORES

Los agentes econbmicos qua compran contratos a future de un determinado pro-
ducto o instrumento financiero lo hacen porque piensan que el precio de ese produc-
to 6 instrumento puede subir, y lo venden cuando creen que su precio bajaré. De -
esta manera, por cada comprador de un contrato existe un vendedor, de forma tal que
siempre deba existir un igual nimero de contratos vendides que comprados en ufa ---
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bolsa o mercado especifico.

LA INTERMEDIACION EN EL MERCADO A FUTURO

En las operaciones de contratos a futuro, las Casas de compensacién o clea--
ring house { Casas de Bolsa) son parte de la bolsa en que se opera, y cumplen una
funcidn determinante, ya que act@an como compradores de 1os vendedores y vendedo--
res de los compradores, asegurando de esta manera, un mecanismo institucional que
fos concurrentes a estos mercados encontraran su contrazpartida. De lo anterior -
también se desprende que compradores y vendedores no se enfrentan directamente (se
desprende que compradores y vendedores no se enfrentan directamente;) sino que lo -
hacen a través de las Bolsas y sus respectivas Casas de Compensacibn.

TIPOS DE MERCADO A FUTURO QUE PODRIAN UTILIZARSE EN MEXICO

1) Mercado a Futuro de Productos
2} Mercado a Futuro de Instrumentos Financieros

3) Mercado a Futuro de Monedas

Mercados a Futuro de Productos; debido a que México es una nacibn que exporta
materias primas, manufacturas y petrbéleo fundamentalmente, a la vez que también es
un pais importador de productos bdsicos tales como los bienes de capital, y en de-
terminadas ocasiones, de productos agricolas; hace que por solo este hecho nuestro
pafs deba participar activamente en los mercados a futuro de productos, ya sea a -
través de corganismoc estatajes o de empresas privadas. Ahora bien, si se considera
que la economia mexicana esta inserta dentro del contexto econSmico mundial, y que,
en una medida importante, el buen funcionamiento econbémico local depende del precio
de bienes-que se importan o exportan y cuyos niveles de precios estdn muy lejos de
nuestro control, es que 10s agentes econfimicos locales deberfan procurar traspasar
la mayor cantidad de riesgo posible al exterior. Se trata de utilizar este tipo
de mercado con el fin de ser menos vulnerables ante alteraciones de los precios --

... 97



- 98 -

de agquéllos productos que forman parte de nuestro creciente comercio exterior.

Mercados 3 Futuro de Intermediarios Financieros; debido a que la deuda exter
na de Merico estd empresada, en su mayor parte, en dblares americanos y Gue en un
alto porcentaje del servicio de esta deuda estd determinada por la tasa Libor, es
que parece cohveniente prestarle atencibn 3 los contratos a futuro de tasa de inte
rés Libor, los denominados contratos de EurodGlar.

En agosto de 1989, la tasa Libor de seis meses se encontraba en niveles del
nueve par cientn anual; sin embargo, como no se sabe en qué niveles puede estar en
el futurg, se crea una incertidumbre respecto de una de las variables macroeconbmi
cas de mayor imporlancia para la economia mexicana.

Por lo que para evitar situaciones como la recién mencionada, un deudor puede
recurrir a las bolsas extranjeras, particularmente a la Bolsa de Chicago, y reali-
24r una cobertura de 1a tass Libor, mediante el uso de los contratos a futuro de -
turodblar y fijar, de esa manera, su costo financiero durante un perfodo determina
do.

Al igual que en los contratos de productos, en las operaciones de contratos
turodblar existe sblo una promesa o una aceptacién de entrega en una fecha especf-
fica en el futuro. Ho existe intercambio de dineroc o titulos. En cuanto al pre-
cio del contrato turodblar, éste dependerd, basicamente, del nivel actual de tasas
de interés y las expectativas que existan para el futuro de estas tasas. Ahora --
bien, respecto al nGmero de contratos que corresponde vender en el caso de una co-
bertura, este dependerd del monto de los pasivos afectos a la tasa tibor y el pe--
riodo que se quiera cubrir.

finalmente, al igual que el resto de los mercaodos a futuros, los fndices ff
nancieros se pueden operar con 13 expectativa de lograr beneficios, tanto en un --
mercado en alza como en una en baja, lo que los hace enormemente atractivos y dind
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micos. Esto se logra mediante la compra a futuro o la venta al descubierto, se--
gtin sea el caso.

Mercados a Futuro de Monedas; los contratos de monedas consisten en un acuer
do para entregar o recibir una determinada cantidad de unidades de la moneda de --
que se trate, en una fecha especifica en el futuro y a un tipo de cambio o tasa de
conversién, respecto del d6lar, que se determina al suscribir el contrato.

El valor de los contratos de monedas estd expresado en términos de dblares -
americanos y es el reflejo de la tasa de conversiln entre una moneds especifica y
el dblar americano. Por otra parte, la diferencia que exista entre la tasa de --
cambio vigente en el mercado de contado y la cotizada para una fecha futura, radi-
ca, entre otros factores, en el diferencial de tasas de interés que se aplican a -
cada moneda en los respectivos mercados. A la fecha de término del contrato a --
futuro, su precio tenderd a igualarse al de la tasa vigente en el mercade de conta

do.

En general, los contratos a futuro de monedas se deben transar con vencimien
tos en los meses de marzo, junjo. septiembre y diciembre. Ademds, deberd existir
un fluido mercado secundario que permita a los usuarios deshacer sus compromisos -
en cualguier momento sin incurrir en los castigos propios de otros mercados en si-
tuaciones de liquidaciones anticipadas.
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CONCLUSIONES

De todo lo anterior, se puede concluir que casi paralelos en e} tiempo, los
hechos ponen de manifiesto que el movimiento de capitales necesita el aire de la
libertad para crear los instrumentos que demanda el mercado interno y la flexibi-
lidad y certidumbre que exige la bursatilidad e inversi6n foréanea.

Sin duda este vision globalizadora responde a proceses financieros hoy en -
boga, alentados por el avance de los adelantos tecnoldgicos que permiten la inter
nacionalizacién de los capitales con su consecuente influencia en las economfas -
nacionales.

Ante esta realidad no imaginada diez afios atras, el sistema financiero mexi
cano y la propia polftica econfmica gubernamental han respondido con accionas que
le han permitido pasar de un esquema ortodoxo y restrictivo @ un sistema moderno
y liberal.

Avances decisivos los constituyen la liberalizaci6n de las tasas pasivas de
interés y la eliminacién del encaje legal, asi como la creacibn de nuevos grupos
financieros y la puesta al dia de reglamentos de vigilancia y supervisibn banca.-
ria y financiera.

Lo anterijor ha dado como resultado avances en la productividad y rentabili-
dad del sistema financiero; sin embargo, la necesidad de mayores recursos que de-
manda el desarrollo hace imprescindible la participacién de capitales fordneos --
que deben captarse via bancos, casas de bolsa y empresas industriales, comercia--
les y de servicios.
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ta presencia de estos capitdales extranjerps obligan & nuestros fipancieros
y bangueros a disefar nuevos productos que satisfagan las necesidades de empresas
e individuos, una segmentaci6n de mercados eficiente y una orientacién de los re-
cursos hacia actividades prioritarias pero de mayor rentabilidad relativa.

Desde luego, se abren nuevas posibilidades con la futura puesta en marcha -
de Acuerdo de Libre Comercio con Estados Unidos, lo que atraerd aparejada nuevas
formas de intermediacidn financiera y escalas de operacién mucho mayores, 2 lo --
que nuestro sistema tendrd que responder con {maginacitn y diversificacion del --

mercado.

Esta tarea todos los componentes del sistema fimanciero tendrin que dar una
respuesta basadz en 1a profesionalizacién, honestidad y transparencia que exige -
la globalizacibn econdmica.

En concreto, se puede sostener que la modernjzacién del sistema financiers
se inici$ hace casi dos afo, como ya se dijo anteriormente, con 14 adopcidn de --
un régimen flexible en la determinaci6n de las tasas de interés pasivas y la sus-
titucidn del encaje legal por el coeficiente de liquidez.

A finajes de 1989, la IenistaciOon aplicable al sistema financiero fué abje-
1o de unae Serie de reformas, El Congreso de 13 Unibn las aprabs con el propbsito
de disminuir la regulacifn excesiva; mejorar la supervisifn del sistema ent s -~
conjunto; reconocer y reguiar a los nuevos intermediarios e instrumentos; fomen-«
tar la capitalizacién de los intermediarios; procurar el aprovechamienio de econg
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mias de escala; asf como promover una mejor cobertura de escala; as! como promover
una mejor cobertura de mercados e impulsar la competencia entre los intermediarios.
A saber, dichas leyes fueron: 1a Reglamentaria; Federal de lnstitucjones de Fian-
zas; General de Qrganizaciones y Actividades Auxiliares del Cré&dito; del Mercado -
de Valores: y, General de Sociedades de Inversifn.

En mayo de 1990, el ejecutivo propuso al pafs una reforma constitucional, -
que ha introducido modificaciones sustanciales al régimen mixto en la propiedad -
de 1a banca comercial. Buscando con ello, que el poder piblico disponga de mds
recursos y mayor margen de atencién para dedicarlos a sus funciones especificas,-
como son la salvaguarda de la soberanfa, la procuracibén de la justicia v la defen
sa de 1as libertades. Mientras tanto, 1a banca, sé6lida, bien encauzada y regula
da desempefiara con eficiencia su tarea primordial, que es la de estimular el aho-
rro privado y dirigir el crédito hacia actividades productivas.

Aprobadas ya estas reformas e integradas al cuerpo de 1a Constitucién, el -
Ejecutivo Federal envib el 28 de Junio de 1990 al Congreso de la Uniébn un nuevo -
paquete de iniciativas, que contienen el Proyecto de Ley de Instituciones de Cré-
dito otro para la creaci6n formal de las agrupaciones financleras y uno mas, que
reforma la Ley del Mercado de Valores.

Por lo tanto, y como se puede apreciar, el Sistema Finmanciero Mexicano vive
un profundo proceso de tranformacibn, con miras a responder comc un instrumento -
efectivo de financiamiento del desarrollo y a vincularse mds estrechamente con las
principales tendencias que se observan en los mercados financieros internacionales.
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La mayor vinculaci6n de la economfz mexicana con el resto del mundo ha oblji
gado a reflexionar sobre los cambios que se observan a escala mundial. Las expe
riencias derivadas de ello propiciardn que nuestro sistems financiero logre una -
mayo profundizacién en los mercados y mejores posiblidades de participaci6n en'la
estrategia de desarrollo.

Los mercados financieros han evelucionado rdpidamente como resultado de una
tendencia globalizadora, producto del progreso tecnolfgico y de una mayor compe--
tencia. En este process destacan tres cambios principales: primero, una menor
distinci6n entre las operaciones financieras realizadas por la banca y las que --
efectdan otros intermediarios financieros. La innovacién de estas actividades -
en el dmbito mundial na planteado la necesidad de modificar el marco regulatorio,
al reducirse la separaci6n de las operaciones.

En segundo términc, se percibe una disminucién en la participacién de los -
créditos tradicionales dentro del total del financiamiento, como resultado de una
mayor importancia relativa de las operaciones canalizadas por los mercados de ---
Acciones y Obligaciones.

En tercer lugar, se observa una tranformacién de los sistemas financieros,
como resultado de la apertura econfmica y la mayor participacién de los agentes -
financieros internacionales en los mercados locales. Los principales centros --
financieros, caracterizados anteriormente por una concurrencia restringida, se --
han abierte en la actualidad y han adoptado una estructura mis competitiva. Estas
tendencias, que podrian calificarse como el principio de la banca universal, se -
han manifestado ya en la intermediacion financiera de nuestiro pafs.
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En pocas palabras, en los (ltimos aflos, México ha desarrcllado un sistema -
financiero gue se caracteriza por una mayor competencia, una regulacién moderna,
mercados més completos y un mejor balance entre instituciones bancarias y no ban-
carias. Cambios que al fin y al cabo han incrementado la eficiencia de la polf-
tica monetaria y han promovido una mejor asignacibn de 105 recursos.
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RENDIHIF.NITO DE DISTINTAS ALTERNATIVAS DE
N

VERSION DE RENTA FIJA

INSTRUMENTO E N S U AL U M UL A D
(AGOSTO}
NOMINAL REAL DOLARES NOMINAL REAL DOLARES

0BLIGACIONES HIPOTECARIAS (1) 3.40 1.37 2.84 35.56 13.34 26.26
0BLIGACIONES QUIROGRAFARIAS (1) 3.41 1.38 . 35.61 13.39 26.31
OBLIGACIONES SUBORDINADAS (1) 2.97 0.95 1.41 34,90 12.79 25.65
BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO (1) 2.57 0.56 2.01 30.20 8.86 21.27
CERTIFICADOS DE PARTICIPACION IN-
MOBILIARIA (2) 2.70 0.69 2.14 35.60 13.38 26.30
BONDS DE INDEMNIZACION BANCARIA

2 5.26 3.20 4.69 34.67 12.60 25.43
BONOS DE RENOVACION URBANA ---

(2) 4,90 2.84 4.33 24.75 4.31 16,19
PETROBONGS

PETROBONDS * A1 (2) 21.23 18.85 20.57 58.35 32.40 47.49

(1) OBTENIDO DEL PROMEDIO DE TASAS DE INTERES Y CAPITALIZACION DE INTERESES

(2) OBTENIDO DE LA GANANCIA DE CAPITAL MAS LOS INTERESES
{3) LA VARIACION REAL SE OBTIENE CON RESPECTO A LA TASA DE INFLACION
(4) PARA OBTENER EL RENDIMIENTO REAL SE CONSIDERA UNA INFLACION ESTIMADA DEL 2 % EN EL MES DE AGOSTO
(5) PARA OBTENER EL RENDIMIENTO EN DOLARES, SE CONGIDERAN LA VARIACION MENSUAL Y ANUAL.

CIERRRES PROMEDIO DEL MES DEL TIPO DE CAMBIO PRIVADO PARA EL MES DE AGOSTO EL TIPO DE CAMBIO ES

$ 2,8%0.3

FUENTE: BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A. DE C.V
INSTITUTO MEX1CANO DEL MERCADO DE CAF’XTALEb. A.C.




PRECIO DE LAS ACCIONES DEL FONDO
MEXICO COTIZADAS EN NUEVA YORX
1990

PRECIO DE LAS ACCIONES 19%0°
DEL FONDO MEXICO COTI-
ZADAS EN NUEVA YORK :

W v Vi
W AX 1 MO 13.000 14,750 15,250
M I N1HO © 0 13.500 Czers T a2 12.250 14.750 15.250
UL T MO 18.130 13250 7 713,000 13.000 18.750 15.250

FUENTE: ELABORACION PROPIA CON DATOS
DE LA BOLSA MEXICANA DE VALQ
RES, S.A. DE C.V. -



RENDIMIENTO DE DISTAS ALTERNATIVAS DE

INVERSION DEL MERCADO OE METALES Y MONEDA

W NS A L A C U A A D O
INSTRUMER TO NOMINAL REAL DOLARES NOMINAL REAL DOLARES
- (1) (2} {1) (2)

CERTIFICADOS DE PLATA
{CEPLATAS 0.00 0.00 0.00 ( 5.85) (21,28 ) { 12.31)
CENTENARID 3.90 1.886 3.3 3.70 ( 13.29) ( 3.41)
ONZA TROY ORO 4,42 2.37 3.85 ( 3.85) {19.23) ( 9.91)
OHZA TROY PLATA 2.24 0.24 1.69 ( 6.63) {21.93) (13.04 )
U.S. DOLAR CONTROLADO 0.87 8.61
U.S. DOLAR LIBRE 0.48 7.90
FRANCO FRANCES { 1.53 ) ( 9.63)
LIBRA ESTERLINA { 3.15) ( 14.26 ) -
MARCO ALEMAN { 0.16 ) { 7.85 )
YEN JAPONES { 1.51) 0.7

(1) LA VARIACION REAL, SE OBTIENE COM RESPECTO A LA TASA DE INFLACION PARA OBTENER EL RENDIMIENTO REAL SE CONSIDERA UNA IN

FLACION ESTIMADA DEL 2% EN EL MES DE AGOSTO

(2) PARA OBTENER EL RENDIMIENTO EN DOLARES, SE CONSIDERAN LA VARIACION, MENSUAL Y ANUAL DE LOS CIERRES DEL MES AL TIPO DE

CAMBIO PRIVADO. PARA EL MES OE AGOSTO EL TIPO DE CAMBIO E£S $ 2,890.3%

FUENTE: BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A
INSTITUTD MEXICAND DEL MERCADO DE CAPlTALES



RENDIMIENTO DE DISTINTAS ALTERNATIVAS DE
INVERSION DEL MERCADC DE DINERQC

T N 5 U A 1 A U W U 't " X" bp 0D
INTRUMENTO NOMINAL REAL DOLARES NOMINAL REAL DOLARES
(1) (2} (3) (1) (2} (3)
CERTIFICADOS DE LA TESORERIA
(CETES
A 28 DIAS 2.46 0.45 1.90 28.11 7.12 19.32
A 91 DIAS 2.57 0.56 2.0 28.18 7.17 19.39
PAPEL COMERCIAL
A 28 DIAS 2.72 0.71 2.16 30.85 9.41 21.87
ACEPTACIONES BANCARIAS
A 28 2.72 0.74 2.16 3.2 9.63 22.13
PAGARE DE LA TESORERIA (PAGAFES
A2 1 2.08 0.08 .153 19.85 0.21 11.63
BONOS DE DESARROLLO DEL GOB. FE
DERAL
A 368 DIAS 2.54 0.53 1.98 28.74 7.64 19.91
CERTIFICADDS OC DLRCSITO A PLA-
20
A 1 MES 2.12 0.12 1.57 22.68 2.58 14.26
A 3 MESES 2.14 .14 1.59 22.07 2.07 13.70
PAGARE CON RENDIMIENTO LIQUIDA-
BLE AL VENCIMIENTO A 1 MES 2.13 0.13 1.58 26.73 5.96 18.04
3 FESES 2.2 U.74 1,89 27.43 5.55 18.59

(1) OBTENIDO DE LA CAPITALIZACION DE INTERESES.
(2) LA VARIACION REAL, SE OBTIENE CON RESPECTO A LA TASA DE INFLACION . PARA OBTENER EL RENDIMIENTO REAL SE CONSIDERA
URA TKFLACION CSTIMADA DEL 2 X EN £L MES DE AGOSTO.
(3) PARA OBTENER EL RENDIMIENTO EN DOLARES, SE CONSIDERAN LA VARIACION MENSUAL Y ANUAL DE LOS CIERRES PROMEDIO DEL MES AL
TIPQO DE CAMBIO PRIVADO. PARA EL MES DE AGOSTO, EL TIPO DE CAMBIO ES DE § 2,890.31
FUENTE: BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A. DE C.V
INSTITUTO MEXICANO DEL MERCADD DE CAPITALES.




INDICE DE PRECIOS DEL HERCADO ACCIONARIO
DE ENI 0 OE

ERD A AGOST
1990
Lo MAXIMO MINIMO ULTIHKO VARIACILON
ésmopo INDICE ~ DIA INDICE DIA INDICE DIA X
1 246,748.24  31-1 417,429.85 02-1 484,748.24  31-1 6.16
1 482,448.68 23-11 451,544.00 06-11  473,018.11  28-11 6.36
1 489,618.77  30-111 471,730.08 01-111  489,618.77  30-111 1.51
v 528,205.27 19- IV 185,749.26 02- IV 525,606.00  30- IV 7.35
v 652,803.60 25- v 549,660.15 02- V  650,288.64  31- V 23.72
v 654,945.49  01- V1 509,636.74 " 27- VI  615,332.99  29- VI {5.38)
it 683,641.98  25-VIl 605,892.66 05- VII  673,136.14  31-VIi 9.39
Vil 670,383.74  01-¥Il1 543,060.79 23-VIIl  580,979.35  31-VIII { 13.69)

FUENTE: INDICADORES BURSATILES (RESUMEN ESTADISTICO):
AGOSTO DE 1990. BOLSA MEXICANA DE VALORES:

S.A. OE C.V.




MULTIPLOS PRECIO -(

UTILIDAD Y PRECIO
MEN: )

ISUAL

1990

VALOR CONTABLE

CLASIFICACION 1 er. SEMESTRE 1990 SEGUNDO SEMESTRE 1990
1 1 w V1 iz Vil

P/u PNC [P/ P/NC|P/y PiC| PO PACLP/M PG| P/U PANC|P/U PICViP/U P/CY

SEGUROS Y FIANZRS 13.53 1.01 [4.28 1.28 |3.47  0.99|7.65 0.73|10.65 0.9 |10.14 1.0 | 10.55 0.69}10.41 0.76

SOCIEDADES NHACIO

NALES DE CREDITD |4.79 1.10 |5.43 1.01 [6.93 1.36f6.95 1.42] 9.78 1.99 [ 8.51 1.82| 8.15 1.82 7.38 1.57

CASAS DE BOLSA  {9.08 1.15 |7.39 1.23 [7.42 1.26{7.57 1.46| 6.96 1.77 | 8.13 1.79| 8.07 1.60 7.23 1.39

OTROS SERVICIOS |-~ - - f-- 203 |-- - |-- 229|--- -- |--- 1.03]--- 106 0.00 1.07

FUENTE: [HDICADORES BURSATILES (RESUMEN ESTADISTICO);

AGOSTO DE 1930,
S.A. DE C.V.

BOLSA MEXICANA DE VALORES;




BONOS DE RENOVACION URBANA
ESTADISTICAS OPERATIYAS
1 390

" PER10DO VALOR NOMINAL IMPORTE

1980

1981

1982

1983

1984

1985 -- -

1986 8,200,023 6,845,621
1987 15,042,889 13,530,703
1988 3,759,994 3,252,063
1989 8,154 600,783
1990 * 326,252,400 256,923

CIFRAS EN MILES DE PESOS

FUENTES: ELABORACION PROPIA CON DATOS
DE LA BOLSA MEXICANA DE VALO
RES, S.A. DE C.V. -

* datos al mes de agosto de 1990




BONOS DE INOEMNIZACION BANCARIA
ESTADISTICAS OPERATIVAS
1980 - 1990 *

PERICDO VALOR NOMINAL
1980

1981

1982 -
1983 31,256,222
1984 286,471,362
1985 100,362,392
1986 134,902,787
1987 101,371,959
1988 66,629,528
1989 54,367
1990 * 62,434

CIFRAS EN MILES DE PESOS

IMPORTE

28,227,476
269,375,004
84,734,579
118,856,968
94,724,773
61,824,342
4,363,697
21,670,000

FUENTE: ELABORACION PROPIA CON DATOS
DE LA BOLSA MEXICANA DE
VALORES, S.A. DE C.v.

* datos al mes de Agosto de 1990




INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES
1990 *

1985 - .
DEFLACTADO (BASE OCTUBRE 1978 = 100)

PERIODO MAXIMO
1985 77.33
1986 153,03
1987 578.38
1988 201.34
1989 314.37
1990 * 335.35

FUENTE: EL ANUARIO BURSATIL 1989 DE LA
BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A.
DE C.V.

* INCLUYE DATOS HASTA AGOSTO DE 1990




INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES
1980 1990 *

KOMINAL (BASE OCTUBRE 1978=781.62)

PERIODO MAXIMO MINIMO ULTIMO

1980 1,432.24 1,106.62 1,432.24
1981 1,490.31 765.07 947.87
1982 1,004.28 480.60 676.35
1983 2,451.93 655.81 2,451.93
1984 4,460.38 2,392.00 4,038.43
1985 11,444.53 3,493.17 11,187.17
1986 47,101.03 10,825.95 47,101.03
1987 373,216.24 47,224.60 105,669.95
1988 230,084.15 86,606.75 211,531.78
1989 443,029.01 203,715.32 418,925.13
1990 * 670,989.74 543,060.79 580,979.35

FUENTE: EL ANUARIO BURSATIL 1989 DE LA
BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A,

DE C.V.
* INCLUYE DATOS DE AGOSTO DE 1990




VALOR DE LAS OPERACIONES CON TITULOS DEL
MERCADO DE DINERO

1980 © - 1990 *

TOTAL DEL

MERCADO
PER1ODO DE' DINERO
1980 L.
1981 1,069,103
1982 2,157,241
1983 5,805,314
1984 14,312,962
1985 23,377,838
1986 68,775,541
1987 279,019,297
1988 938, 187,668
1989 1,125,963,238
1990* 1,169,832,922

CIFRAS EN MILLONES DE PESOS

FUENTE: ELABORACION PROPIA CON DATOS
E LA BOLSA MEXICANA DE
VALORES, S.A. DE C.V.

* [NCLUYE DATOQS HASTA AGOSTO DE 1990




YALOR DE LAS OPERACIONES CON TITULOS DEL
MERCADO DE DINERQ

1980 - 1990*

PAGARE CON  BONOS BANCARIOS  PAPEL PAPEL PAPEL PAPEL 80KROS

RENDIMIENTO - DE DESARROLLO COMERCIAL  COMERCIAL  COMERCIAL COMERCIAL D

ACEPTACIONES LIQUIDABLE AL INDUSTRIAL QUIROGRA-  AVALADO INDIZADO  PRENDA

PER10DO BANCARIAS VENCIMIENTO FARIO
1980 - - e e e e e e ee e imemae  eeeaeoama- . - - -
1981 _ - - -4 —efes aeae- 46,895 - - - - - - - - - -
1982 - - .- - -e-c-- oo 426,372 - - - - - .- - B
1983 - ----- cceie e 550,689 - - - - - .- - R
1984 289,025 0 - - - === === 289,363 - - - - - ---- R
1985 3,281,296 2 - === - 494,062 - - - - - .--- B
1986 24,938,148 2 - - - - - - - - -~ 2,713,879 - - - - - ---- B
1987 25,872,380 @ = = - - =+ === 10,082,262 - - - - - .- ceme -
1988 6,677,063 44,781,466 - - - - - 23,387,495 - - - - - .- ceee e
1989 16,427,133 2,409,720 488,705 28,611,962 4,366,442 54,64 P T
1990 * 62,337 8,671,657 5,116,189 0,299,665 482,417 561,251 100,272 1,205

NOTA: CONTINUA EN EL SIGUIENTE CUADRO




YALOR DE LAS OPERACIONES CON TITULOS DEL

MERCADD DE DINERO
1980 - 1990 *
BONOS DE BONOS DE LA BONOS AJUS-
DESARROLLO PAGARE DE LA TESORERIA TABLES DEL
CETES MISMO  DEL GOBIERNO TESORERIA DE  DEL GOBIERNO  GOBIERNO FE
PERIODO CETES  DIA FEDERAL LA FEDERACION  FEDERAL DERAL PETROPAGARE
1980 == - == - cecec=a e e-mem  eeee=  —-e-oee-o oo
1981 1,002,208 = = = == = == -mo=  meeoe  eeeee eemaa e
1982 1,730,869 = = = == = == =m-= e eeaee memee e
1983 5.254,625 - -~ - === c== ==  meom=a  eeeee  asmee e
1984 130738574 = = = ==« === === e eeeoo emeee e
1985 19,602,880 - - - = = = === ===  eecc<- oo eemee eeeaa
1986 37,307,889 3,785,160 - - - - - - 30,865 2 - ---=- e e-e--
1987 171,574,281 68,501,690 50,172 2,938,512 - - ---  eeeee e
1988 543,493,397 292,966,762 10,609,792 16,271,153 - - - - - e e-o- oo
1989 633,761,341 364,124,222 64,268,114 11,242,257 36,576 172,18 - - - - -
1990* 264,167,528 782,124,895 38,139,500 4,117,213 2,768,890 2,090,414 1,129,399
NOTA: CONTINUA EN EL CUADRO SIGUIENTE




VALOR DE LAS OPERACIONES CON

TITULOS DE RENTA FILJA
1980 - 1990

PERIODO BONOS DE BONOS BANCARIOS S TTAL

RENOVACION  PARA LA VIVIENDA

URBANA
1980  ---  e-ia- R 25,718
1981 .- S 17,134
1982 - 113,524
1383 .- 218,605
1984 -- 678,217
1985 0 - -- e e 926,920
1386 -- 3,093,680
1987 43531 - - - - 5.723.140
1988 3,283 - - <o - 9,875,043
1989 50,003 8,455,620
1990 * 567,063 6,926,096

CIFRAS EN MI{LLONES DE PESOS

FUENTE: ELABORACION PROPLA CON
DATQS DE LA BOLSA MEXI
CANA DE VALORES, S.A.”

N

* INCLUYE DATOS HASTA AGOSTD DE 1990




VALOR DE LAS OPERACIONES CON

TITULOS DE RENTA FIJA
1980 90

- 1990

PERIODO OBLIGACIONES

INDUSTRIALES
1980 2,848
1981 3,304
1982 4,951
1983 46,847
1984 126,140
1985 157,622
1986 535,136
1987 702,541
1988 2,003,736
1989 3,228,801
1990 * 3,598,592

OBLIGACIONES * OBLIGACIONES  PETROBONOS

SUBORDINADAS ~ CON RED. CA-
PITALIZABLE

22,868

13,830

------------------------ 108,873

143,531

282,702

684,405

............ 2,432,630

516,022 4,389,976

50,375 7.676,990

18,519 330,980 3,784,021

[E 817 J————— 1,859,410

CERTIFICADOS DE ~BONOS DE BONOS BANCARIOS
PARTICIPACION  INDEMNIZACION DE
INMOBILIARIA BANCARIA DESARROLLO
28,227  --mmmmeecmeens
260,375  -mm-emememmene-
84,735 9%
118,857 214
94,725 967
N7 S ——
4,367 820,431
135,964 9,270 740,618

NOTA: CONTINUA EN EL CUADRO SIGUIENTE.




VALOR DE LAS ACCIONES OPERADAS EN BOLSA

1980 -~ 1990 *
ACCIONES IND. SEGUROS SOCIEDADES CASAS CERTIFICADOS
COMERCIALES Y Y DE DE DE
PERIODO  SERVICIOS I FIANZAS % INVERSION % BOLSA % APORTAC 108 TOTAL %
PATRIMORIAL
1980 63,006  84.27 11,778 15.73 2.0 74,875 100.00
1981 89,795  87.61 12,692 12.38 11 102,498 100.00
1982 37,223 84.48 6,848 15.5 9.0 44.080 100.00
1983 133,328 99.06 177 0.13 1,086 136,591 100.00
1932 353,391  95.29 9,100 2.45 8,387 370,878 100.00
1385 578,531  51.15 24,989 2.21 524,829 1,130,935 100.00
1386 2,254,658 60.92 74,052 2.00 1,351,182 -~ 3,700,878 100.00
1987 16,806,480  72.95 318,547 1.38 1.588.324 2,231,102 9.69 23,024,828 100.00
1988 11,710.492  66.74 113,208 0.65 4,518,463 659,671 3.76 17,545,283 100.00
1989 13,486,600  37.58 53,580 0.15 20,377,376  56. 1,512,643 4.23 35,778,812 100.00
204,919 0.63 9,405,65: 25.08 441,973 1.33 4,795,381  14.68 38,779,796 100.00

1990 * 19,931,869 57.32
CIFRAS EN MILLONES DE PESOS

.

FUENTE: ELABORACION PROPIA CON DATOS DE

AN

BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A.
0

* INCLUYE DATOS HASTA AGOSTO DE 1990




VOLUMEN DE LAS ACCIONES OPERADAS
1980 *

1990

EN BOLSA

PERIODO

1986
1987
1988
1989
1990 *

ACCIONES IND.
COMERCIALES Y
SERVICIOS

PESOS T

748,506 82.01
1,082,934 83.84

12,096,245 63.37
6,302,850 14.51
4,020,245 4.45
3,736,827

' 3.99
CIFRAS EN MILES DE ACCIONES

SEGUROS

FIANZAS
PESOS

164,098
207,858
130,543
4,816
94,852
102,671
305,893
386,431
239,484
76,808
123,334

17.93
16.09
15.53
0.40
3.78
0.68
0.92

0.5
0.08
0.13

SOCIEDADES
DE

INVERSION

PESOS

93

928

560

32,164
338,598
12,076,015
26,199,941
5,235,474
35,265,621
82,963,699
85,646,967

91.38

CERTIFICADOS

APORTACION
% PESOS

303,174
761,045
2,373,107
3,507,494

TOTAL
% PESOS

912,692
840,556

Coar
)
(=3
o
w
o
o

33,210,550
.58 19,089,439
1.76 43,423,250
2.63 90,368,652
3.83 93,703,556

N I B S A
[ I B R

1,291,720.

x

100.00
100.00
100.00
100.00
100.00
100.00
100.00
100.00
100.00
100.00
100.00

FUENTE:

ELABORACION PROPIA CON DATOS
DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES,
S.A. DE C.V.

INCLUYE DATOS ACUMULADOS HASTA AGOSTO DE 1990




VALOR DE-LAS OPERACIONES REALIZADAS EN LA BOLSA
VIA MERCADO DE CAPITALES 1980 - 1990 =

RENTA VARIABLE RENTA F1JA T0TAL

PERIODO OPERADO  § * OPERADO  § % OPERADG  § %

1980 75 74.43 26 25.57 101 100.00
1981 103 85.68 17 14,32 120 100.00
1982 a4 27.92 14 72,08 158 100.00
1983 135 38.11 219 61.89 354 100.00
1984 3N 35.35 678 64.65 1,049 100.00
1985 1A 54.96 927 45,04 2,058 100.00
1986 3,701 54.46 3,004 45.53 6,795 100.00
1987 23,025 80.09 5,723 19.21 28,748 100.00
1988 17,545 63.99 9,875 36.01% 27,420 100.00
1989 35,779 80.88 8,456 19.12 44,235 100.00
1950 « 34,779 83.39 6,926 16.61 41,705 100.00

CIFRAS EN MILLONES DE PESOS

FUENTE: ELABORACION PROPIA CON DATOS DE LA
gObSA MEXICANA DE VALORES, S.A. DE

* INCLUYE DATOS HASTA AGOSTO DE 1990




RESUMEN ANUAL DE LA COLOCACION PRIMARIA
DE CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA
FEDERACION {+)

1980 - 1990 **

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

MONTO EMITIDO 0.00 485,500 992,700 2,931,500 3,692,750 11,470,000 43,144,150 170,886,205 492,116,289 659,061,400
MONTO AMORTIZADO 0.00 370,000 699,200 2,196,500 2,713,500 8,708,000 36,611,900 149,632,465 470,422,379 640,581,400
MONTO CIRCULACION 0,00 115,500 393,500 735,000 979,250 2,762,000 8,622,350 29,876,090 51,570,000 70,050,000

TASA DE RENDIMIEN
10 0.00  30.87 46.14 59.48 49,59 63.55 85.96 102.89 70.0 43.99

1990 *

539,150,000

$39,000,000

85,500,000
38.45

FUENTE: ELABORACION PROPIA CON DATOS DE LA BOLSA
MEXICANA DE VALORES, S.A. DE C.v.

* Promedio Simple

+ Cifras en Millones de Pesos y a Valor Nominal
** Incluye datos hasta agosto de 1990




RESUMEN ANUAL DE COLOCACION PRIMARIA
DE PAPEL COMERCIAL (d+)
1980 - 1990 **

1980 1981 1982 1983 1982 1985 1986 1987 1988 1989 1990
MONTO EMITIDO ---- 20,770 96,723 102,468 84,955 131,550 569,972 1,360,312 4,598,169 28,667,854 52,586,613
MONTO AMORTIZADO ---- 12,430 87,305 93,428 75,355 108,060 525,549 1,268,399 4,316,353 25,040,258 50,440,624
MONTO CIRCULACION ---- 8,340 9,418 9,040 9,600 23,490 67,913 159,825 441,640 4,069,236 5,625,500
TASA DE RENDIMIEN
70 * T ---- 33.40 48.45 61.99 52.96 64.24 89.45 98.11 72.47 42.36 41.31

FUENTE: ELABORACION PROPIA CON DATOS DE LA
BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A. DE C.v.

* Promedio Simple

+ Cifras en Millones de Pesos y a Valor Nominal

** Incluye datos hasta agosto de 1990




RESUMEN ANUAL DE COLOCACION PRIMARIA
DE ACEPTACIONES BANCM:)M.S. {+}
- 199

1981 - 1982 1984 1985 1986 1987 1988
MONTO EMITIDO B 242,476 2,804,066 19,158,874 20,106,547 6,313,235
MONTO AMORTIZADO ——e= ‘68,120 2,360,119 17,630,824 19,200,772 5,868,517
MONTO CIRCULACION -vee' —oe- 174,356 ~ 443,947 1,971,997 905,775 1,356,493
TASA DE RENDIMIEN SEE RN
TO * 7 oeeer eeen’eede -—e= 49,30 64.70 86.88 122.86 69.96

1989
16,805,228
17,928,423
13,698

43.27

1950

64.596
68,915
10,400

41.02

FUENTE: ELABORACION PROPIA CON DATOS
DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES,
S.A. DE C.vV.

= Promedic 5implc

+ Cifras en Millones de Pesos y a Valor Nominal

** Incluye datos hasta agosto de 1930




RESUMEN ANUAL DE COLOCACION PRIMARIA DE

PAGARES DE LA TESORERIA DE FEDERACION (+)
1980 1990 **

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

MONTO EMITIOO ceem emee emb ceen iee o —eee 164,820 1,565,927
MONTQ AMORTIZADD -=-- =m-= ==ee aese  Zol odol coccees 494,193

MONTO CIRCULACION -=-=  ccme  cmec cece | waee  --e— 164,820 1,236,554

TASA DE RENDIMIEN
T0 *

e mem e SJLIIIITTIIZZN 10463 14.77

1988
15,028,199

10,644,279

5,620,384

27.56

1989
14,984,950

19,534,734

1,080,600

20.8%

1990
27,372,253
25,655,617

2,793,300

14.50

FUENTE: ELABORACION PROPLA CON DATOS

2]

OE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES,
S.A. DE C.v,

PROMEDIQ SIMPLE
CIFRAS EN MILLONES DE PESOS Y A VALOR NOMINAL

TNCLUYE DATOS HASTA AGOSTO DE 1990




RESUMEN ANUAL DE COLOCACION PRIMARIA
DE BOMOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO

FEDERAL
s - 1990 *
1985 1986 1987 ) 1988 - 1989 1990
MONTO EMITIDO (2)
PESOS (000 Q00} e ———— 540,000 20,740,000 64,305,500 22,875,000
MONTO AMORTIZADO . -
PESOS {000 000) - eaoel - P 540,000 18,040,000 24,950,000

MONTO CIRCULACION

PESOS (000 000) eeeee - -- -540,000 20,740,000 67,005,500 64,930,500

TASA DE RENDIMIENTO (1) ————— Ti112.37 70.0 46.27 39.40

(1) PROMEDIO SIMPLE
{2) INCLUYE BANXICO Y TITULOS DE TESORERIA

FUENTE: ELABORACION PROPIA CON DATOS DE
LA BOLSA MEXICANA DE VALORES, -
S.A. DE C.V.

* INCLUYE DATOS HASTA AGOSTO DE 1390




RESUMEN ANUAL DE COLOCACION PRIMARIA
DE BONOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION

- 1990 *
1985 1986 1987 1988 1989 1990
MONTO EMITIDO (2) ‘ .
PESOS (000 000 000) ————— ——— s ———ee- 800.5 22,032.1
MORTO AMORTIZADO o :
PESOS (000 000 000)  —eee- PR e e . 27003 19,811.1

MONRTO CIRCULACION DR
PESOS (000 000 000) ————— 530.3 2,751.3

TASA DE RENDIMIENTO (1) =meen - 16.02 13.59

(1) Promedioc Simple
(2) Incluye BANXICO Y TITULOS DE TESORERIA

FUENTE: ELABORACION PROPIA CON DATOS DE LA BOLSA
MEXICANA DE VALORES, S.A. DE C.V.

* INCLUYE DATOS HASTA AGOSTO DE 1990




RESUMEN ANUAL DE COLOCACION PRIMARIA DE
BONOS AJUSTABLES DEL GOBXERNQ'FEDERAL
1985 - 1990 ™

1985 1986 1987 . 1988

MONTO EMITIDO (2) g
PESOS (000 000 000) = - seee- o

MONTO AMORTIZADO
PESOS (000 000 000) = =eee-

MONTO EN CIRCULACION ¥
PESOS (000 000 000) waca

TASA DE RENDIMIENTO (1) ————

1989
3,800.0
0.0

3,800.0

16.17

1990 |

2,855.0
0.0
6,755.0

14.88

*

(1) PROMEDIO SIMPLE

(2) INCLUYE SANXICO Y TITULOS EN TESORERIA

FUENTE: INDICADORES BURSATILES AGOSTO DE 1989
BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A. DE C.
V.

INCLUYE DATOS HASTA AGOSTO DE 1990




RESUMEN ANUAL DE COLOCACION PRIMARIA OE
BONOS DE DESARROLLO INDUSTRIAL
1985 1990 *

1985 1986 1987 1988 1989 1990

MONTO EMITIDO (2)

PESQOS (000 000 000) = ~-eee T emmesl L eses = mmees 3,800.0 2,855.0
MONTO AMORTIZADO

PESOS (000 000 000) = eemee o emeen b, meemsel o emees 0.0 0.0
MONTO EN CIRCULACION ————— ————- smeen L mema- 3,800.0 6,755.0
PESOS (000 000 000} ; :

TASA DE RENDIMIENTO (1} - ———— . 16.17 14.88
(1) PROMEDIO SIMPLE * INCLUYE DATOS HASTA AGOSTO DE ™0

(2) INCLUYE BANXICO Y TITULOS EN TESORERIA

FUENTE: INDICADORES BURSATILES AGOSTO 1989
BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A.
c.v.




RESUMEN ANUAL DE COLOCACION PRIMARIA
DE PAGARES CON RENDIMIENTO | IQUIDABLE
1985 1990

MONTO EMITIDO
PESOS (000 000 000)

MONTO AMORTIZADO
PES0S- {000 000 000)

MONTO CIRCULACION
PESOS (000 000 000)

TASA DE RENDIMIENTO (1)

1985 1986 1987, " 1988

39,813.5

..... : ——aia femmma 39,771.3

R B e 42.2

................ 45.02

1989

2,426.0

2,468.2

0.0

36.63

1950

8,856.3

8,856.9

0.0

42,02

(1) PROMEGIO SIMPLE

FUENTE: INDICADORES BURSATILES AGOSTO 1990
BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A. DE

.V

* INCLUYE DATOS HASTA AGOSTO DE 1990




1200 -

1000 4

800 4|

600 -

400 +

VALOR DE 1LAS OPERACIONES REALIZADAS EN
LA BOLSA, VIA MERCADO DE CAPITALES
1980-1984

MILLONES DE PESOS

BB RENTA VARIABLE RENTA FUA [ TOTAL

FUENTE:ELABORACION PROPIA DE LA BOLSA

MEXICANA

DE VALORES, S.A. DE C.V.



VALOR DE LAS OPERACIONES REALIZADAS EN
LA BOLSA, VIA MERCADO DE CAPITALES
1985-1990°

MILES DE MILLONES DE PES0S

85 86 87 88 89 90
A N O S

BBl RENTA VARIABLE RENTA FLIA TOTAL

FUENTE:ELABORACION PROPIA DE LA BOLSA
MEXICANA DE VALORES, S.A. DE C.v,
¢ INCLUYE DATOS HASTA AGOSTO DE 1990



VALOR DE LAS ACCIONES OPERADAS EN BOLSA

19801984
: MILES DR MILLONES DE PES0S
400 -
300
200
100 -
0 - L:: =4
80 81 82
A NOS
B acc. coxerc. ZZ SEG. Y FIANZAS {1 soc. DE INV. I

B casas DE BOLSA CERT.APORT.PAT. (1 TOTAL I

FUENTE:ELABORACION PROPIA CON DATOS DE
LA BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A. DE CV




VALOR DE LAS ACCIONES OPERADAS EN BOLSA
1985-1990*

BILLONES DE PESOS

ANOS

BB ACCIONES COM. Y SEREZZ SEGUROS Y FIaNzas [_] soc. pE INv.
R casas e BOLSA CERT. APORT, PAT. [ TOTAL

FUENTE:ELABORACION PROPIA CON DATOS DE
LA BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A. DE CV
¢ INCLUYE DATOS HASTA AGOSTQ DE 1990



VOLUMEN DE LAS ACCIONES OPERADAS
EN BOLSA 1980-1985

16 MILES DE ACCIONES

3500

14 1 - 3000
121 - 2600
10 L 2000

8 -

6- - 1500

4- - 1000

2 4 I £l I 600

0- T T -0

1980 1981 1982 1983 1984 1986
A ROS

| Bl ACC.UND.Y SERV. EZ2 SEG. Y FIANZAS (] SOC. DE INVERSIO
Ml cAsas OE BOLSAEEE CERT. DE APORT. _T. TOTAL

FUENTE: ELABORACION PROPIA CON DATOS DE
LA BOLSA MEXICANA DE WLORES



VOLUMEN DE LAS ACCIONES OPERADAS
EN BOLSA 1986-1990+

MILES DE MILLONES DE ACCIONES

1987 1988 1989
ARNROS

@ ACC. IND. SERV. SEG. Y FIANZAS [] 80C. DE INV.
SR cacas DE 8OLSA CERT. DE APORT. {__] TOTAL

FUENTE: ELABORACION PROPIA CON DATOS DE
LA BOLSA MEXICANA DE WWLORES
« INCLUYE DATOS HASTA AGOSTO DE 1990



VALOR DE LAS OPERACIONES CON TITULOS
DE RENTA FIJA 1980-1985

MILES DE MILLONES DE PESOS

800 -
700 "
goo{ — -
5004~ -
4004~ -
330G+

2004 -
1004~ -~

80 81 82 83 84 86
AROS

8 reTROSONOS CERT. DE PART. INMB

Wl OBLIG. IND. OBLIG. SUBORD. [ ] OBLIG. C/REND. cA‘pl

FUENTE: ELABORACION PROPIA CON DATOS
DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES



VALOR DE LAS OPERACIONES CON TITULOS
DE RENTA FiJA 1986-1990+

MILES DE MILLONES DE PESOS

Ml OBLIG. IND. OBLIG. SUBORD. [] OBLIG. C/REND. CAP
8 FETROBONOS CERT. DE PART. INMB

FUENTE: ELABQRACION PROPIA CON DATOS
DE LA BOLSA MEXICANA DE WLORES
+ INCLUYE DATOSB HASTA AGOSTO DE 1980



VALOR DE LAS OPERACIONES CON TITULOS

DE RENTA FIJA 1980-1986

MILES DE MILLONES DE PESOS

1000
8004
600"
4004 — - : -
2004 - -
0 =D = T §L-—, T
1980 1981 1982 1983 1984
ANOS
2R sios BBD'S [} soORES
Bl BON. BAN. VIVIENDEE TOTAL

FUENTE: ELABORACION PROPIA CON DATOS
DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES.



- VALOR DE LAS OPERACIONES CON TITULOS
DE RENTA FIJA 1986-1990+

MILES DE MILLONES DE PESOS

N Bis's BBD'S Z) BoRES

BB BON. BAN. VIVIEND TOTAL
R

FUENTE: ELABORACION PROPIA CON DATOS DE
LA BOLSA MEXICANA DE WLORES, S.A. DE CV
INCLUYE DATOS A AGOSTO DE 1880



VALOR DE LAS OPERACIONES CON TITULOS DEL
MERCADO DE DINERO 1980-1985

BILLONES DE PESOS

26 - e e e
20
16 4
10 4
5 7 j R
0 7 - il.—J;,«?:z.» Lmrf - '—lﬂ
1980 1981 1982 1983 1984 1986
ANOS
MW ceTEs CET. AL DIA [:_II BONDES Hl PAGAFES
TESOBONOS [ ] AJusTBON. EZA ACEP. BANC. == PAG.R.L. VENC.
A —_—

FUENTE: ELABORACION PROPIA CON DATOS DE
LA BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A. DE CV



VALOR DE LAS OPERACIONES CON TITULOS DE
MERCADO DE DINERO 1986-1990+

BILLONES DE PESOS

1000
‘800
600
400
200
° 1986 1987 1988 1989 1990
AROS
Bl cETES B2 ceTes AL DIL_] BONDES Ml PAGAFES

TESOBONOSL ] AJUSTABONAEE PETROPAGARES ACEPT. BANC.

FUENTE: ELABORACION PROPIA CON DATOS DE
LA BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A. DE CV
*INCLUYE DATOS HASTA AGOSTO DE 19980



VALOR DE LAS OPERACIONES CON TITULOS DEL
MERCADO DE DINERO 1980-1985

BILLONES DE PESOS

26 e e e
f =
20 1
16
10 4 '
N A 1|
0 7 7 £ = f S
1980 1981 1982 1983 1984 1985
ANOS
HR FAG. L. VENC. EZ BONDIS ] PAPEL COMERCIAL
R PAP. COM. QUIR. PAP. COM. AVAL. ] TOT.DEL MERC.DIN.

FUENTE: ELABORACION PROPIA CON DATOS DE
LA BOLSA MEXICANA DE WALORES, S.A. DE CV
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FUENTE: ELABORACION PROPIA CON DATOS DE
LA BOLSA MEXICANA DE WLORES, S.A. DE CV
*INCLUYE DATOS HASTA AGOSTO DE 1990
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FUENTE: ELABORACION PROPIA CON DATOS DE
LA BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A. DE CV
*INCLUYE DATOS HASTA AGOSTO DE 1990
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FUENTE: ELABORACION PROPIA CON DATOS DE
LA BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A. DE CV
«INCLUYE DATOS HASTA AGOSTO DE 1990
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FUENTE: ANUARIO BURSATIL 1989 DE
LA BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A.
DE C.v.
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FUENTE: ANUARIO BURSATIL 1989 DE LA
BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A. DE CV
*NCLUYE DATOS HASTA AGOSTO DE 19890
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FUENTE: ANUARIO BURSATIL 1989 DE
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FUENTE: ELABORACION PROPIA CON DATOS
gg LA BOLSA MEXICANA DE VALORES S.A.
c.v.
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FUENTE: BOLSA MEXICANA DE VALORES S.A.
DE C.V.
*INCLUYE DATOS HASTA AGOSTO DE 1990
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FUENTE: ELABORACION PROPIA CON DATOS
DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES S.A.
DE C.v.
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