TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

e

UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOM§ j
DE EXICO -

FACULTAD DE ECONOMIA

“PERSPECTIVAS DEL MERCADO DE VALORES
ANTE LA LIBERALIZACION DE LA ECONOMIA™

T E S ! S

QUE PARA OBTENER EL TITULO DE:

LICENCIADO EN ECONOMIA
P R E 8 E N T A i

MANUEL PIRA DAVILA

MEXICO, D. F. FEBRERO 1995

FALLA DE ORIGEN



e e

Universidad Nacional - J ~  Biblioteca Central
Auténoma de México -

Direccion General de Bibliotecas de la UNAM
Swmie 1 Bpg L IR

UNAM - Direccion General de Bibliotecas
Tesis Digitales
Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADQOS ©
PROHIBIDA SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México).

El uso de imagenes, fragmentos de videos, y demas material que sea
objeto de proteccion de los derechos de autor, serd exclusivamente para
fines educativos e informativos y debera citar la fuente donde la obtuvo
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro,
reproduccion, edicion o modificacion, sera perseguido y sancionado por el
respectivo titular de los Derechos de Autor.



.;“migp

PERSPECLLIVAS DEL MERCADO DE VALOHES
ANTE LA

LIBEKALLZACIUN DE LA BCUNUMIA

DIMECIOR DB TESLIS: LLC. Judlk MANUEL FLOKES HAMOS



Con profundo agradecimiento
al apoyo que me brindaron
mis hermanos y con amor

a sus hijos.



I N DI C E

INTRODUCCION LN I AN A I I IR B A IR B SN B BB SRR A BN B I A K B pégo

CAPLTULO I
INTERNACIONALIZACION DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS
1, Retos del Sistema Pinanciero ...ceieesrvescsscess 1
1.1 Sector Financiero ......icesseoersovsssosse 7
1.2 OSector Bancario .«..sesesvsseossscscsssssnse 1l
1.3 BSector Bursatil ...eiececcesssssccasscncess 15
2. Competitividad financiera ....eisevsecsseanscsss 18

2.1 Modernizacion y apertul'8 .eceevesvsonnesese 22

CAPITULO IIX
RL MERCADO DB VALORES Y LA COMPRTITIVIDAD INTEBRNACIONAL
1. Origen del Mercalo de Valores de MéXico +iveeeee 26
1.1 Globalizacién de 108 mercado8 ...e.sesesese 30
1.2 Confianza y transparencia ..eeeeesssesesess 34
2. Bl ahorro y la inveraidn en M&Xico ...eeveesceees 38
2.1 Desarrollo futuro del Mercado de Valores ., 42

3. Desregulacion del 3istema Financiero .c.eeeeeeces 46



1,

2.

3.

2.

3.

CAPLTULO L1
APERTURA BURSATIL
Breve hisStoriB ..eeeessscscccssosrsvsscvsnonsnse
1.1 Bstructura de 18 BolB8a «iecevevessssssassses
Financiacién econémica ...cecsceescsccsssranscns
2.1 Bvolucién y de8arrollo ..eessrcessscacssses
Perspectivas del Sistema Pinanciero e.cseeccsces

3.1 lntermediacién financiera ..eoeececcecesvane

CAPITULO IV
ANALISIS PINANCIERO
Campo empPreSAriBl .ceeesrensossacessosnssonnnsssse
1.1 Las 50 empresas mAs importantes ....eocceces
1.2 Privatizaciones realizadf8 .cescescsocosses
Mercado BUrsAtil ..eeeececcssosssesvocscsarsccns
2,1 Importe total operado en bolsa .sescevcrcees
2.2 Bmisoras burs&tiles ....eeseerccnsccscenans
Inversion extranjerB ...cccececsessvevccscsccrcs
3.1 Inversidn en bolSA ..eevsesesessosacsccscee

3.2 ProyectoS de inversifn ..evecesscccrroscsse

Conclusiones .ceseevecceccossrssassscssserssssossneansas

BlbllOgrafia G e S 40 L ISP P IL PN VOB IGIRPAD e tNBseto0

50
54
58
62

66

69

90
94

95
98



INTRODUCC LON

EL propdsito de esta investigacidn, es anticipar una
perspectiva del papel que va a representar el Mercaio de

Vvalores ante la liberalizacion de la ecommia.

En México, el proceso de modernizacidn integral ae la
economia y los cambios estructurales emprendidos por la ad
ministracién del presidente Salinas de Gortari, comprendie
ron acciones dirigidas a incursisnar dentro de Las trans-
tormaciones globales de lus mercatos tinancieros, asi como
8 mejorar la productividad y eticiencia de 10S recursos hu
manos y tecnolégicos con el proposito de elevar el bienes-

tar de lLa sociedad.

La estrategia de desarrollo econdmico requiere de la
congolidacién del mercado de valores Como mecanisSmo de aho
rro y financiamiento a Los sectores plibllco y privados. kn
el ambito interno, La consecucidn de este objetivo es con-
gruente con el proceso de mndernizacidn y cambio estructu-
ral de La economia meXicama. A nivel internacional, signi-
fica la posibilidad de entrentar sobre bases tirmes 1los re
tos 1e ia globalizacidn tinanciera, Por lo que Se requkere
de un mercado ae capitales umpllo y protundo, con mas y me
Jores participantes, caracteriza1o por la transparencia en

Su operacidn y por ia etectiviaad de su vigilancaia.

rn el contexto de La economia mundial, la negoc18016n
del Tratado ae Libre (omercio aprobaio por Los congresos -
de Canada, kstados Unidos y México, situa a nuestro pais
en un plano relevante, con metas ambiciosas y realistas, -

ante el umbral del siglo XKXli.



Asi, el objetivo de la tesis, es nnaLizar el como se
van 4 alcunzar Los niveles superiores ae desarrollo en re-
lacidn a la liberallzacidn del Mercaao ae Valores, pues no
hay duda, de que el movimiento ae las economias hacia La -
apertura, 1ntegracx6n Y libertad es la tendencia hacia el
futuro, entrentando en el entorno mundial el reto ae atraer
ahorros externos y lograr Que lLos ahorros internos permanez
can en el pafs a tin de alcanzar el nivel de financiamiento
que Se requiere para ampliar y tortalecer la intraestructu
ra nacional, que permita la consecucidn de la competitivi-

aad internacional.

KL capftulo L contempla Los retos, modernizacidn y a-
pertura de lLos servicios tinancieros,.

Bl capitulo 1l detalla el "rigen y desarrollo del mer
cadn de valores.

EL capitulo 111 describe La historia, evolucidn y pers
pectivas de la Bolsa.

El cap{tuLo 1V analiza el comportamiento de la actavi

dad bursdtil.

Por tanto, supongo en que S0lL0 una poLitlca econdmice
coherente, tundada en el compromlso con la sociredaa, en la
correccidn de desequilibrios fiscales, la d1sminucidn de -
la intlacidn, en la atencidn de demandas soclales y en el
tomento a La iniciativa 1e particulares, permitira La con-
tianza en nuestros principlos y certeza en nuestro ruturo.

gste es el verdadero compromiso cOn LO0S mexXicanus.



CAPITULO I
INTERNACIONALIZACION DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS
1. Retgs del Sistema Financiero

El mundo actual estd en un activo proceso de reformas
econ6micas, que en esencia se caracteriza por la apertura
de las economias y la globalizacidn de las actividades pro

ductivas, comerciales y financieras.,

Lo anterior ha sido resultado del reconocimiento de -
que los modelos de sustitucidédn de importaciones, si bien -
desempefiaron avances positiveos en muchos paises del mundo,
de alguna manera habian agotado su fuerza y era necesario

modificarlos permitiendo la apertura en la economia.

La globalizacidn de las economias entre digtintas re-
giones y paises permite adquirir o complementar economias
de escala y tener acceso a productos, procesos, partes, --
componentes y servicios con ventaja. De esta manera es po-
sible combinar la teonologia mas avanzada con precios com-

petitivos de la mano de obra, materia prima y capital.

Muchos factores han contribuido a la globalizacidn de



los mercados financieros, entre ellos destacan: la innova-
cidén tecnoldgica de la informatica y las telecomunicacion-
es; el creciente deseo, de parte de los inversionistas, -
por adquirir valores extranjeros a fin de diversificar sus
riesgos y de obtener una mayor rentabilidad por su inver--

8ién.

La remocién de los controles de cambio y de trabas a
los flujos de capitales; las tendencias de liberalizacifén
y/o desregulacién de los mercades financieros, y la apari-
c¢ién de nuevos productos financieros, como las opciones, -
futureos, swaps de divisas y tasas de interés, asi come o-

tros que también ofrecen mayor cobertura al inversionista,

Ante estas transformaciones en la economia y los sis-
temas financieros mundiales, México ha emprendido un cambio
estructural, el redimensionamiento del Estado, la apertura
comercial, los ajustes en la politica econdmica, la desin-
cornoracidn de empresas estatales, la reprivatizacién 4de
la banca, la formacién de grupos financieros y nuevas eS—--
trategias del sector empresarial, que nos llevan a una nug
va concepcién de desarrollo donde el sistema bursatil tam-

bién se involucra.

-D=



Estamos inmersos en un sistema bursatil con multiples
diferencias en su propia estructura y composicion de merca
do, en sus avances de regulacidn, en la fortaleza ie la in
termediacién, en el horizonte de planeacidn de mediano ¥y
largo plazo de las empresas y en las expectativas de los

inversionistas.

En efecto, nuestras acciones en estos dltimos afios se
han orientado a buscar nuestro fortalecimiento interno y a

fomentar nuestra competitividad a nivel internacional.

Ante la globalizacién financiera, la estrategia de las
casas de bolsa se ha dirigido a atraer inversidén extranjera
hacia el mercado de valores, como lo constata el crecimien-
to de los fideicomisos de i1nversidn neutra, el cual se in--
crementd de 6/6.03 a 1,348.76 millones de ddlares en diciem
bre de 1991; cifra 99.51 % mayor respecto al mismo periodo
del arfio anterior. (vé&ase cuadro 1)

El creciente interds por el mercado de valores mexica-
no también se aprecia en la colocacidn de nuevos fondos ex-
tranjeros que invierten principalmente en valores de empre-
sas mexicanas. Luego de ¥ afios de no registrarse colocacio-

nes de nuevos fondos, a partir de noviembre de 1989 se han
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colocado 10 nuevos fondos de renta fija y renta variable

en los mercados de Nueva York, Londres, Tokio y Luxembur-
go, con carteras que superan actualmente los 440 millones

de ddlares.

No menos importante ha sido la repatriacién de capi-
tales, a través de timbres fiscales, la cual se ubicé en
7,346 millones de dblares en febrero de 1994; cantidad -
46.7 % mayor que la registrada en el m:3mo periodo de 1992
segdn datos de la Asociacifn iexicana de Casas de Bolsa.
(v8ase cuadro 2)

Estos acontecimientos fueron inducidos y apoyados por
medidas tales como: la eliminacibdn de restricciones para
que inversionistas i1nternacionales puedan adquirir Certi-
ficados de la Tesoreria de la Pederacién (CETES); la fle-
xibilizacidén del esquema para efectuar operaciones de ar-
bitraje internacional consistente en autorizar a interme-
d1ar108 bursétiles nacionales para operar arbitrajes por’
cuenta de terceros, para contratar servicios de custodia
en el exterior y mantener inventarios de valores fuera del
pais; y el establecimiento de disposiciones para la opera
c1én internacional de valores, que peraiten el corrataje
en México de valores de emisoras nacionales emitidos en el

extranjero,
- 4 -



cuadro 1L

INVERSION BXTRANJ KRA BN BOLSA 1991

miliones de ddlares

MES FONDO VAR. MENS A
NKUTRO DIC. 1990

DIC 8y 3%.00

DIC Y0 676,03

DIC 91 1, 348.76 9Y.51

VARLACION (%) 1. 100,23

VARIACION (%) 2. 99.51

VARIACION (/4) 3. 3,153.60
1. DIC - ENE DE 1991

2. DIC 1931 - DIC 199v
3. DIC 1991 - DIC 1989

cuadro 2

RRPATRIACION DE CAPITALRBS
millones de délares

¥EBRERO PEBRERO FEHR ERO
1y92 1993 1994
5'007 6. 203 .” 3‘6

~ incluye solamente la recaudacién por Casas de Bolsa

por concepto de Timbre Fiscal.

Blaborados en base a informacién de la Asociacidn Mexicana

de Casas de Bolsa



En un mundo caracterizalo por la globalizacidén de las
actividades econémicas y de los mercados y la formacién de
blogues comerciales, se perfila la Zona de Libre Comercio
Norteamericana como uno de 108 procesos de mayor significa
cidén en la década de los noventas. Dicha zona representari
para México la consolidacién de su ingreso a la modernidad
y la posibilidad de constituirse en una nacidén desarrolla-

da en el mediano plazo.

El Acuerdo de Libre Comercio es abordado enmmo la con-
tinuacién de un proceso que se inicid en los setentas, ten
diente a una mayor apertura e integracidén entre México y -
Estaios Unidos; asimismo, se conslidera que en la medida -
que disminuyan o se eliminen las barreras comerciales y pa
ra la inversidn, las estructuras econémicas de las dos na-

ciones tenderdn a ser semejantes.

Un tema de particular interés se vincula con la orga-
nizacién del sector empresarial mexicano en una entidad -
coordinadora con el propésito de que los empresarios se in
volucren en las negociaciones del Acuerdo para asegurar -

108 mayores beneficios para el pais.
La instrumentacidn del Acuerdo de Libre Comercio am--
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pliard significativamente los limites geogriaficos del mer-
cado integralo, ante lo cual sera preciso mejorar la infra
estructura y las normas existentes en materia de transpor-
tes. A nivel de los efectos globales del Acuerdo se presen
ta un andlisis basado en un modelo multisectorial de equi-
librio general que considera a las economias de México y

los E.U., y que concluye queentre otros impactos, se elimi
narén las barreras entre ambos pafses, propiciando as{ un

mayor comercio bilateral que derivard en un incremento glo
bal de los ingresos de exportacidén y la disminucién de los

costos de importacién.

Otros aspectos de relevancia se refieren al arreglo
de las disputas comerciales y al proceso legislativo que -
se desarrolla en cada pais firmante del Acuerdo de Libre -
Comercio en relacidén a la aprobacidn del mismo. Se seflala
que la experiencia obtenida en los diferentes foros en que
se ha manejado el concepto de las disputas comerciales, &
particularmente en el GATT y en el Acuerdo de Libre Comer-
cio Canadé-E.U., sera la base para su resoiucién en el Tra

tado de Libre lomercio.



l.L Sector PFinanciero

UDebido a Las caracteristicas de La econom{a mexicana,
el B8istema financiero nacional no se ha convertido en tuen
te de recursos para empresas extranjeras de manera directa,
Las empresas no residentes no pueden inscribir sus titulos
en la #Nblsa Mexicana de valores (HBEY) ni recibir directa--

mente rinanciamiento de lLos bancos8 comerciales mexicanos.

Sin embargo, en ia préctlca, la economia mexicana tun
ciond aurante un fapsuv considerable com>y trfuente de recursos
para emisores extranjeros. Kspec{ticamente en La lase en -
la cual la cuenta ae capitales y Los movimnientos no regis-
trados de corto plLazo implicaban una salida neta de recur-

808 en ia balanza ae pugos.

Kl proceso de reorganizacion del sector tinanciero me
xicano ha coincidido con las negociaciones del Acuerdo ae
Libre Comercio entre México, Kstados Unidos y Canadd. Ksta
coincidencia es el gérmen de la transtormacidn mas proftunia
que el sistema tinanciero haya experimentado en Las Jdltimas

aécadas,

Las negociaciones relativas al sector financiero en -
el marco del ‘lratado 1e Libre CUomercio, se conjugan con -

-7-



una serie de cambios al interior del sistema financiero me
xicano que implican la existencia de una apertura gradual
del sistema financiero. El punto de partida que define esz

apertura es una referencia para analizar los parametros,

i

alemas, debe definirse en primera instancia la nociodn de a

pertura financiera para caracterizar la situacidn actual

del sistema.

Al Mercado de Valores de México lo integran institu--
ciones reguladoras y de apoyo, intermediarios, emisoras e
inversionistas; ademds de las normas y mecanismos que haws
cen posible el intercambio de tftulos inscritos en el Re--
gistro Nacional de Valores e Intermediarios y aprobados -

por La Bolsa Mexicana de Valores,

La Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico es el or-
ganismo del Gobi~rno Pederal encargado de regular, coordi-
nar y vigilar el 3istema Financiero e impulsar las politi-
cas monetaria y crediticia; orientando la evolucidn del -
mercalo financiero y bursitil y la actuacidén de sus parti-

cipantes,

El Banco de México por su parte, se encarga de la re-

gulacidn monetaria y de la emisidn de instrumentos crediti

B



cios gubernamentales, asi como de los criterios generales
a que deben sujetarse los participantes en el Mercalo e -

Dinero.

La Comisidn Nacional de Valores es una dependencia de
la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, creada por de
creto presidencial de acuerdo con 1o establecido por la -
Ley del Mercado de Valores, con el objetivo de regular y
controlar el cumplimiento de las disposiciones legales, -
as{ como de mantener el Registro Nacional de Valores e In-

termediarios, (véase cuadro 3)

La Bolsa Mexicana de Valores, nicleo operativo de es-
te mercado, es un organismo privado que provee las instala
ciones y servicios necesarios para la transaccioén, comven-
sacidn y liquidacidén de valores; controla y administra las
operaciones y difunde la informacidén correspondiente; ade-
mas de verificar que los intermediarios y emisoras sze ajus
ten a las normas vigentes y a las sanas pricticas del mer-
cado.

De este modo, se observa que 108 resultados financie-
ros de las casas de bolsa muestran un fortalecimiento con-

sistente en su capital contable.

-9~
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1.2 Sector Bancario

En los Gltimos tiempos, el avance y evolucidén del sis
tema financiero mexicano ha sido importante. Sin embergo,
nuestra preparacidén de cara al futurc enfrenta todavia re-

tos y cambios que debemos considerar,

En México, a diferencia de otros paises como Estados
Unidos de Norteamérica y Japdn, la banca mexiczna serd uni
versal,contando con todos los servicios financieros en un
mismo sitio, bajo una misma filosof{a de servicio y procu-
rando crear economfas de escala y mayor penetracién finan-
cieru, altoemfoque de mercado, blisqueda de excelencia y ca

lidad total.

El margen financiero ha sido elevado, llegando en oca
siones a 104 mas. Este diferencial tendra que bajar con la
nueva y avanzada estructura financiera de nuestro pais; y
la generacidn de una competencia mayor, tanto en captacidn
como en crédito, hard cumplir con este objetivo, beneficio

que recibirdn las empresas y el comercio.

Los bancos estalounidenses y canadienses han expresa-
do su posicidn respecto a la negociacidén de los servicios
financieross, A& juicio de diferentes bancueros, el problema

-11=



no tiene que ver con calendarios o con &finicilones de los
édmbitos de actividad, sino con la forma de establecer una
presenciz efectiva en México, es decir, recibir una licen-

cia de operacién,

Aunque se reconoce la asimetr{a que <iste entre los
diferentes sistemas financieros, se sostiene que se ha exa
gerado el temor a la competencia de los intermediarios fi-
nancieros externos, en virtud de que en ningin caso impor-
tente de apertura han pasado a dominar el sistema financie

ro doméstico.

Casi todos los bancos estadounidenses y canadienses -
han comentado que no tienen interés en tomar una posicidn
minoritaria -al menos en los términos vigentes hasta ahora-
dentro de alguno de los bancos mexicrnos, El énfasis 1o =
han puesto en que se permita la actividad de sucursales o
que se les autorice a tomar una porcidn mayoritaria del ca

pital de alguno de los bancos comerciszles mexicanos.

El planteamiento de canadienses y estziounidenses es
en la exigencia de hacer vAdlido el principioc del "trato na
clonal" en virtud de que los bancos mexicanos ya tienen -

presencia abierta en esas naciones,

-)]2a



La reciprocidad, a su juicio, serfia permitir la pre--
gencla de intermediarios de aquellas naciones, ya que, una
negociacién significa ceder a cambio de obtener. Es decir,
una buena negociacidn, es la que obtiene mucho a cambio de
ceder poco. Una buena estrategia es la que permite el re--

sultado seflalado.

5i se contrastan las perspectivas presentadas en el g
partedo anterior, sBe puede observar que existen dos temas
basicos de la negociacidén: la aplicacidén del principio de
"trato nacional", como enfoque conceptual; y la posibilidal,
derivada de ese hecho, de que loS intermediarios extranje-
ros obtengan licencias para operar en México ain con res--

tricciones,

Algunos puntos que se consideran importantes dentro -
de la negociacidn del Tratado de Libre Comercio son:
1, Trato igual a instituciones mexicanas en el extranjero.
2. Tiempo de adaptacidn y aprendizaje.
3. Informacién a log clientes de los beneficios y riesgos
de cada instrumento internacional que se vaya a comercia
lizar en México.

4. Eliminacién de riesgos (cross border risk)

~13-~



5. Calidad de servicios homogénea,
6. México debe ser declarado como mercado aprobado (reaily

market) y no emergente,

El compromiso debe ser refrendado con trabajo y siemw
pre a;oyando la atencién regionalizada, as{ como la demo--

cratizacién de las empresas de las que somos participes.

Con lo anterior nos prepararemos al reto més importan
te que es el de la penetracidn de mercado. México cuenta -
con una poblacién importante de ahorradores e inversionisa
tas que definitivamente busca un servicio eficiente y mo~~
derno, sin pfrdidas de tiempo o complicaciones, terminolo-
gla sencilla y alta tecnologia e innovacidén en productos y

gervicios.

La gran empresa mexicana tendri el servicio bancario
de los mercados internacionales, as{ como el doméstico, pe
ro la mediana y pequefia industria y comercio seguird aten-
dido por los bancos nue regionalmente pueden, de acuerdo -
con su estructura y costos de operacidn, tener presencia -
en las diferentes zonas del pais, con ahorradores y acredi

tados también regionales,

-14-



1.3 Sector Bursdtil

Las Casas de Bolsa son Agentes de Valores personas mg
rales que, al igual que los Agentes personas fisicas, son
socios de la Bolsa Mexicana de Valores, debiendo cumplir -
para tal eiecto con los lineamientos establecidos tanto -
por la Comisién Nacional de Valores, como por la propia -
Bolsa.

Las Casas de Bolsa tendrdn que seguir sienio eficien-
tes. El mercado de capitales mexicano ofrece buenas pers-—-
pectivas con nuevos productos. El reto serd adecuar éstos
a un mayor nimero de participantes; empresas medianas, por

ejemplo.

Las compafifas de seguros tendrd, que replantear sus -
estructuras de produccidn y venta de servicios. La expe---—
riencia ha demostrado que no se tienen resultados positi--
vos como ha sido administrado este sector. En el futuro -
tendremos que hacer productivo este renfldn, de suerte que
los inversionistas vean negocio en este rama de servicio y
el comprador del mismo reciba la prestacidén a la altura de

paises desarrollados,
Las dem&s empresas que conforman los grupos financie-

15~



ros (almacenadoras, arrendadoras, factoraje, afianzadoras,
casas de cambio) tendrian que buscar el mejor servicio y -
destino de sus recursos, dado que su complementariedad den
tro del sistema y ciclo deberd ser productivo y no sélo de
servicio adicional y baja ganancia. La formacidén de grupos
financieros no deberd caer en la tentacidén de buscar tapar
las empresas menos productivas con las mds productivas den

tro del mismo, Todas tienen que ser negocio.

Como se ha podido observar, la actividad bursdtil tie
ne ante si un futuro muy promisorio, ya que son varios -
los factores que contribuyen decisivamente al crecimiento,
institucionalizacidn y proyeccién del Mercado de Valores:
una historia que se remonta a fines del siglo pasado: capa
cidad profesional de los integrantes del gremio bursdtil;
fuentes de financiamiento para las empresas y para las ac-
tividades productivas del pais; interesantes alternativas
de inversién; tecnologia avanzada y un fuerte apoyo de -~

nuestras autoridaies.

Dentro de este contexto, la Bolsa Mexicana de Valores
se perfila como uno de los pilares de la nueva infraestruc

tura financiera nacional y se constituye en la opcidn para
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que las empresas obtengan recursos Hestinados a su creci--

miento y por ende, al fortalecimiento de nuestra economia.

En México, la actividal bursétil se encuentra regula-
da por la Ley del Mercado de Valores y las leyes mercanti-
les. Ademas del régimen juridico y normativo que resguarda
el sano desenvolvimiento del Mercado de Velores, la comuni
dad bursdtil mantiene un esfuerzo destinado a fijar crite-
rios y mecanismos autorregulatorios, con el proposito de -
preservar la estazbilided y transparencia del mercado y ade
cuar sus caracteristicas a los esténdares internacionales,
a fin de asegurar la participacidn competitiva de nuestros
instrumentos e intermediarios en el 4dmbito bursdtil mun---
dial.

El Mercado de Valores MexXicano ofrece una variada ga-
ma de opciones de financiamiento a empresas privadas e ing
tituciones publicas. A este respecto, las instituciones re
gulajoras y de apoyo han procuralo diversificar los meca--
nismos de aplicacidn de recursos y facilitar el acceso de

un mayor nimero de empresas al financiamiento bursdtil.
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2. Competitividad financiera

Como en muchas otras cuestiones, la competitividad en
el campo financiero no es atribuible a un solo factor, nil
a un pequefio nimero de variables. Es producto de la combi-
nacidn de miltiples elementons, muchos de los cuales desem-

pefilan papeles relevantes.

El sistema financiero de México se caracteriza por es
tar en permanente evolucidn, Asi{ conserva y fortalece su -

capacidad para competir.

Una importante ventaja proviene de la presencia y a--
rraigo en el campo de los negocios. La experiencia interna
cional muestra que, probablemente por naturaleza de los
servicios financieros, es comin que los intermediarios de
un paf{s tiendan a superar, de entrala, a los competidores
de21 exterior. Esto es particularmente cierto en &pocas de
estabilidad y en la intermediacién de .1los recursos de cré-

dito propios de la economfa local,

Es patpable gue en un extenso lapso no han sido impor
tantes las inversiones extranjeres mayoristas en bancos y

otras instituciones financieras de pa{ses en desarrollo. Y

=8~



cuando se han llevado a caho, los resultados no han siio -

por regla general muy exitosos.

La actividad de instituciones financieras de capital
extranjero se limita, hasta hace pocos afios, al estableci-
miento de sucursales, agencias y otras modalidades de ofi-
cinas de representacién. A través de ellas se daba servicic
a los movimientos de fondos relacionados con las inversio-

nes directas en la industria, la mineria y la agricultura.

En etapas recientes, capitales procedentes del exterior
han enfrentado serios obstdculos en varios paises. Desta-~
can los esfuerzos dirigidos a lograr ¢l control de institu

ciones bancarias en Estados Unidos.

Otro punto clave entre laa ventajas competitivas, al
menos por lo que se refiere a nuestro pais, parece estar -
en el conocimiento del mercado. Después de muchos afios de
hacer negocios con sus clientes, las instituciones finan--
cieras de México han acumulado una valiosa informacidén so-

bre los mercados enaue participan.

Saben con un alto grado de certidumbre sobre la exis-

tencia de fuentes de capitales. Conocen el potencial de ne
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gocios de regiones y actividades, y han desarrollado la ha
bilidad que se requiere para saber cuales giros son mas ca
paces de absorber inversiones y cémo hacerlas fructificar.
El sistema financiero ha construido una sélida relacién -
con los empresarios, los ahorradores y el publico en gene-
ral. Los vinculos con ellos estdn basados en la confianza

que surge después de numerosos tratos de beneficio mutuo.

También es de resaltar el hecho de que, en el curso -
del tiempo, la clientelea ha elegido a las instituciones que
le sirven y las ha moldeado de acuerdo con sus preferencias
y necesiiades, La red que actlda como enlace entre el siste
ma financiero y el mercado alcanza un sinfin de puntos de
contacto, y la conforman accionistas, consejeros, ejecuti-
vos, diversos tipos de oficinas y un creciente nimero de -

dispositivos y servicios electrdnicos,

Una ventaja importante se lesprende de la competencia
interna. 4sf{, en la lucha por los mercalos se han visto fa
vorecidas las relaciones de negoclos con la clientela y se
han alecuado los servicios para atender los requerimientos
existentes, En el &sarrollo de competitividad internacional

es indispensable tener con precisién el orden de los insu-~
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moS bdsicos para este proceso: cerebro, tecnologia y recur
so8 financieros. Los tres son necesarios., Empero, los fon-
dos, pueden generarse si se cuenta con la combinacidén de -

recursos adecuados y la orientacidn precisa al mercado.

Frente a la competencia siempre presente de toda cla-
se de intermediarios financieros del exterior, y ante 1la
extensa frontera que nos enlaza con Estados Unidos, el mo-
vimiento de capitales de nuestro pafs ha gozado de libertad

prdcticamente absoluta.

Por esa apertura casi completa para el ingreso y egre
80 de divisas, el sistena financiero ha debido ‘@esarrollar
valores esenciales de primer orden. En el centro de exce-—-
lencia del sistema financiero de México estd el correcto -
manejo de la politica monetaria y de crédito, condicién in
dispensable para el &sarrollo de todos los negocios que -~

descansan en la confianza.

La competencia dura a veces porque selecciona a los -
més aptos, es un mecanismo que permite mejorar las unida--
des participantes y que beneficia a 108 diferentes usuarios,

La tendencia a la apertura debe ser precisa.
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2.1 Modernizacién y apertura

La decisidén del Presidente Salinas de proponer la re-
privatizacién del servicio de banca y crédito fue congruen
te con el resta del proyecto econdémico, que busca mejorar
el nivel de vida de la poblacidén y generar por supuesto, -
mayores niveles de eficiencia en el sistema, delimitando -
en el proceso el campo de accidn del gobierno, a lo que e-
fectivamente puede considerarse como indispensable. Sin em-
bargo, fueron tantas las criticas vertidas contra la banca
a raiz de la estatizacidén de 1982, que seguramente existen
inquietudes sobre si se repetirdn o no algunas de las expe

riencias negativas del pasado.

La autoridad ha sido conservadora en el diseiio del -
nuevo 3istema financiero, actualizando el marco legal para
evitar que se repitan situaciones irregulares y propician-
do de nuevo una tendencia que fue positiva hacia fines de
los aflos setenta, la formacién de lo Que se conoce como =

grupos financieros.

En la configuraciodn misma del patrimonio de los ban--
cos, por ejemplo y de las propias agrupaciones financieras

se pone en eviiencia este propdsito, ya que el monto maxi-
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mo Que un accionista puede tener del capital de las insti-
tuciones ya sea del grupo financiero o de los bancos es -
del 5 por ciento, con la posibilidad de detentar el 10 por
ciento: pero esto con previo permiso de la SHCP. Esto ga--
rantiza en alguna medida, que los consejos de administra--
cidn de las instituciones sean heterogéneos y que 1a8s ins-
tituciones entonces tengan que contemplarse como un negoe¢in

en 81 mismo.

Con el tiempo, la disponibilidad de una mayor varie--
dad de opciones se traduce en ventasjas para ahorradores y
usuarios de recursos, tanto por la calidad de los servicios
como por el costo de los mismos. La competencia genera la
mejoria en la calidad y provoca la reduccién en 108 costos,

al igual que 1o ha hecho ya la de caracter local.

El México de la década de los afios noventa es un Méxi
co que busca recuperar los afios perdidos sentando las ba--
ses de un renovado modelo en el que pueda lograrse el ding
mismo y la estabilidad que la poblacidén lemanda. En este -
contexto, el sistema financiero estd obligado a adaptarse
a tal concepcidén con variedad y calidad que permitan gene-

rar acrecentados ahorros y con ello contribuir al logro ge
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nérico que se transforma en imperativo de cualquier politi

ca econémica: elevar el nivel de vida de la poblaciédn.

Como consecuencia del saneamiento de las finanzas pG-
blicas, ha desaparecido el déficit presupuestal y las tasas
de interés registran tendencia descendiente. Se han abati~
do los diferenciales entre los rendimientos que se pagan -
en México y los gue se ofrecen en el exterior, lo cual a--
cerca a México a costos de capital similares a los estdnda

res de paises con los que competimos,

Para tener costos mas bajos, la planta productiva del
pais necesita margenes de intermediacién financiera equipa
rables con los que opera a nivel internacional. También se
requiere que las instituciones racionalicen gastos de di--
versa Iindole, aumenten el valor unitario promedio de las -
transacciones y cobren las comisiones por los servicios -
con tarifas que reflejen los costos. Es indispensable, ade
mas, crear nuevos mecanismos generadores de ingresos para

las instituciones financieras.

En 1o que corresponde a la calidad, el sistema finan-
ciero esta ante la coyuntura favorable de poder aprovechar

las facilidades derivadas de la creacion de grupos que in-
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tegran instituciones de distintos giros.

La infraestructura tecnolégica con que se cuenta, uti
lizada con plenitud, seri una de las principales herramien
tas para prestar mejores servicios. Lo que en un tiempo sig
nificéd un considerable esfuerzo por la inversién de recur-
s08 y tiempo, en adelante podré convertirse en punto de a-

poyo para elevar la calidad y ser mis competitivos.

Bs decir, los nuevos grupos financieros tienen la o--
portunidad de reducir costos a través de aprovechar las e-
conomfias de escala que se crean con la fusidén de diversas
empresas. Ello permite, sdemds, satisfacer con oportunidad

y precisién las necesidades integrales de la clientela.

Para concluir estos comentarios, es necesario subrayar
el hecho de que el sistema financiero, al estar expuesto a
los vaivenes del entorno edonémico, ha obtenido un conside-
rable grado de fortaleza y flexibilidad. Nadie pone en duda
que las instituciones del sistema financiero de México acep
tan el reto que significa una competencia m&s abierta y de-
cidida. Ellos saben de la confianza y el respaldo que da el
saber que se avanza para satisfacer con calidad creciente y
a bajo costo las necesidades de los usuarios.
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RESOLUCLON

Bntre Los factores que han contribuido a la globaliza-
cién de los mercados financieros destaca: La innovacidn teg
noldgica de la informéAtica y Las telecomunicaciones, También,
el sistema bancario busca un servicin eficiente y moderno,

sin complicaciones y con terminologia s:ncitla.

Asimismo, el Mercado de Valores proyecta tinanciamien-
to a empresas, alternativas de inversidén, capacidad protesio
nal y tecnologia avanzada, ‘dentro del marco jurfdico y nor-

mativo regulado por La Ley del Mercado de Valiores.

lgualmente, la inversibén extranjera, as{ como la repa-
triacién de capitales tueron inducidos y apoyados por lLa e-
Lliminacién de restricciones, propiciando asi, un mayor co--
mercio bilaterat. As{, la competencia es un mecanismo con
ventajas para ahorradores y usuarios de recursos, tanto por

la calidad de Los servicios como por el gosto de 1osS mismos.

Dentro de La negociacién del Tratado de Libre Comercio
destacan Los siguientes puntos: L. Trato igual a institucio
nes mexicanas en el extranjero 2., Informacién de beneficios
¥y riesgos 3, Calidad de servicio homogénea. En este contexto,
el sistema tinanciero se perfila tavorable por La confianza
de inversionistas como consecuencia del saneamients de tas

finanzas pdbiicas.



CAPITULO II

EL MERCADO DE VALORES Y LA COMPETITIVIDAD INTERNACIONAL

1. Origen del Mercado de Valores de México

A finales del siglo pasado con la llegada de grandes
inversiones para la creacién de infraestructura, el siste-
ma bancario empezd a reorientar sus objetivos a través de
créditos y de suscripcidn y venta de acciones en los bolsi

nes de valores.

El 30 de diciembre de 1939 se promulgdé la Ley Gue es-
tablecid los requisitos para la venta al pdblico de accio-
nes de sociedades andnimas, con el fin de promover la capl
talizacidén de 1las empresas, basada en su capital social y

no en endeudamiento.

Los principales participantes en el Mercado de Valo--
res en el perfodo 1940 - 1950 fueron parte de los ahorrado
res y las instituciones nacionales, principalmente la Na-
cional Financiera. Durante msste lapso, lo0s valores emiti--
dos por instituciones privadas que se operaban en el Merca
do eran por orden de importancia: las cédulas hipotecarias

Y les obligaciones hipotecarias del ramo industrial.
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En los afios cuarenta con elinicio de la industrializg
cidn del pals, los bancos tienen un importante crecimiento
y participan activamente en dicho proceso. 8in embargo, el
Banco de México comienza a utilizar el Mercado de Valores
para la adquisicidén y cotizacidén de Certificados de la Te-
soreria de la Pederacidén y de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Piblico, a través de operaciones de mercado abier-
to, Lo que marca un interés especial en darle importancia
al Mercado de Valores como medio de intermediacidn finan~--
clera para canalizar recursos a lasg diferentes tareas del

Gobierno Federal,

"Bl 31 de diciembre de 1940 la Ley Orgdnica de Naciomal
Financiera, asignd a esta institucidén important{simas fun-
ciones para que apoyara los mecanismos de banca de inver--
gién y se le otorgaron facultades para impulsar el desarrg

1lo de las bolsas y de las sociedades financieras!'!

El 16 de abril de 1946 fue creada la Comisidn de Valg
res con el objeto de formar un organismo agil e indepen---
diente que se encargara de regular y revisar las colocacig

nes de valores, asi como de regular su operacidén secundaria

1. Jorge Caso Bercht, "El Mercado de Valores y la Bamca"
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bajo ciertas normas con el objeto de dar confianza y segu-
ridad en las inversiones al pitblico inversionista en las -

empresas que quisieran colocar sus acciones en Bolsa.

A partir de 1950, las instituciones privadas adquieren
una mayor importancia y son las principales emisoras e in-
versoras en el mercado de valores, toman gran auge los bo-

nos financieros e hipotecarios.

Por parte del sector publico, los principales valores
emitidos son los bonos gubernamentales, los certificados -
de participacidén, titulos y bonos financieros, los cuales
empezaron a tener una buena acogida a partir del periodo -
19855 - 1960, cuando se recuperd la confianza hacia el Go--
bierno, la cual se habia perdido por las devaluaciones de

1948 y 1954.

Todos estos esfuerzos por crear el Mercalo de Valores
no dieron grandes resultados en la década de los 40's y de
los 50's y no fue sino hasta 1960 que el Banco de México -
traté una vez mas de ordenar el mercado de capitales, me--
diante medidas administrativas 1limité el crecimiento insti

tucional a base de pasivoes a corte plazo.

A partir de 1975 y hasta 1982, el Mercailo de Valores
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cobrd nueva fisonomia. El desarrcllo experimentado en esta
época tuvoe su origen en las profundas modificaciones lega-
les que afectaron la estructura del sistema financiero, y
gracias a ellas, las instituciones encargadas de desarro--
llar el mercado pudieron capitalizar como actividad propia

y exclusiva la intermediacidén directa de valores.

Después de 1982 al consumarse lz nacionalizacidn de -
la banca, el mercado de valores tomd nueva fuerza y las i
tituciones privadas encargadas de desgarrollar la interme--
diacidén financiera no bancaria en especial 1as casas de -
bolsa, adquirieron un nuevo sSpecto mas maduro y estable
que nos presenta un mercado de valores mAs moderno y con -
una proyeccidn hacia el desarrollo del sistema financiero

en todos sus aspectos.

5i bien, las bolsas de valores tenian en México ante-
cedentes previos a 1985, la Ley fijd por primera vez el --
criterio de c¢contribuir valor oficial a las cotizaciones -
realizadas en bolsas de valores que obtuviesen concesiodn,
Yy establecid los principios para constituir bolsas; delinec
las bases de Sus operaciones y les caracteristicas de sus

miembros.



1,1 Globalizacidén de los mercados

Durante los Ultimos afios la economia mexicana ha en—-
frentado un exitoso proceso de cambio estructural, que le
ha permitido retomar el camino del crecimiento con estabi-
lidad, sentando las bases para hacer de estos resultados -
argumentos permanentes en un futuro cada vez mas justo y

favorecedor para todos los mexicanos.

Dentro de esta estrategia, el proceso de apertura ecg
némica ha desempefiado un papel fundamental como inductor -
de mayores niveles de competitividad para el aparato pro--
ductivo nacional, al enfrentarlo dentro y fuera del pais a
mercados mds amplios e integrados, donde factores de cali-
dad y precio soportan la permanencia de los productos y -
servicios participantes en la preferencia de los consumido
res,

El proceso de apertura ha permitido, de esta manera,
una mas conveniente participacién de la economia mexicana
en el contexto internacional actual, caracterizado por cam
bios vertiginosos y profundos, derivados de la consolida--—
cién de blogues econémicos y la creciente interdependencia

de las naciones ante la globalizacién de los mercados.

-130-



Un aspecto relevante en el proceso de internacionali-
zacion de la produccidén es el relacionado con los servicios
Durante los Ultimos afios, la incorporacidén en los sistemas
econémicos de nuevos y numerosos sServicios han superado lo
imaginado, propiciando incluso que los marcos regulatorios
para su intercambio internacional deban ser revisados para
no impedir el propio esparcimiento del resto de las activi

dades comerciales en el mundo,

La globalizacidn de los mercados también demanda de -
la prestacidén eficiente de los servicios bursatiles como -
es el caso de los sistemas de operacidn e informacién dela
bolsa, los serv.cios de depdsito, custodia y liquidacidn,
as{ como la preparacidn y difusidn de opiniones independien
tves sobre la calificacién de los valores que circulan en el
mercado. En todo momento deberdn estar acordes con las --
transfornaciones mundiales y contar con tecnolologias de
punta que les permitan satisfacer las necesidades y reque-

rimientos de sus usuarios.

En lo que respecta a las empresas emisoras, su comprg
miso de competitividad en el mercado de valores debe orien

tarse a una administracidén profesional que procure la di—-
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versificacién del capital y difundir su informacidén de ma-
nera amplia y oportuna. De esta manera y con condiciones -
satisfactorias de mercado, las emisoras podrdn aumentar su
participacidén en mercados abiertos, incluyendo los interna
cionales, permitiéndoles tener mejor imagen, liquidez y re
conocimiento para competir de manera eficiente por los re-
cursos.

En materia de internacionalizacidn, se ha adoptado ua
eatrategia integral que ha perseguido situar al mercado de
valores en posicién competitiva respecto al exterior. La
apertura a la inversién extranjera, el apoyo a la partici-
pacién de emisoras mexicanas en los mercados internaciona-
les y el establecimiento de relaciones institucionales con
autoridades y bolsas de valores de diversos pafses, enmar-
can las tendencias internacionales de globalizacién de los
servicios y dard mayor vitalidad al procesc de moderniza--

cién y apertura financiera.

La apertura de la econom{a al comercio mundial y los
procesos de globalizacidn e internacionalizacidn de merca-
dos y servicios bursdtiles, han puesto de manifiesto la im

portancia de que el mercado de valores en su conjunto, ¥y

-30-



en particular las instituciones de servicio, los intermedin
rios y los emisores, alcancen mayoreS niveles de eficien--
cia. En este sentido, diversas medidas han sido adoptadas,

destacando a nivel general las siguientes:

1) Adecuaciones al marco normativo del mercado de valores,
para incrementar y precisar atribuciones de la autori--
dad, adelantarse y responder al proceso de modernizacién
financiera nacional y a las transformaciones en esta ma

teria a nivel internacional.

2) Desarrollo de nuevos instrumentos y mecanismos, as{ co-
mo perfeccionamiento de los existentes, con el propési-
to de incrementar las alternativas de ahorro, inversidn
y financiamiento a los diferentes participantes del mer

cado de valores.

lLa realizacidén del Tratado de Libre Comercio se en-
cuentra inserto en una estrategia que ‘define la decisién -
nacional de mejorar la participacidén de nuestra economia,
con las otras dos naciones de América del Norte con dedica
cidn, imaginacidn y esfuerzo, para hacer frente al meroado

mds grande del mundo,
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1.2 Confianza y transparencia

Los avances en las comunicaciones y la mayor interco-
nexién de los mercados financieros requiere a nivel inter-
no condicionea que favorezcan la confianza de los inversio
nistas, la transparencia de las operaciones y una formacidn

de precios que refleje el estado de la oferta y la demanda.

La vinculacidn del mercado de valores con la competi-
tividad, se produce justamente por el reto que enfrentan -
los sistemas financieros para apoyar a las empresas en sus
esfuerzos por generar capacidades para competir a nivel do
méstico frente a productos importados, o bien, para parti-

cipar con éxito en los mercados le exportacién,

El vinculo entre las actividades de produccidén y el -
mercadode valores se da precisamente en el 4mbito de los -
gastos financieros y su peso en la estructura de costos, -
as{ como en las alternativas para el financiamiento a pla-
208 y condiciones que cubran los flujos y periodos de recu

peracidén de cada proyecto de inversién.

El financiamiento a través del mercado, ya sea median

te colocaciones de capital, o bien de instrumentos de deu-
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da de corto, madiano o largo plazos, ofrece alternativas -
distintas, y a la vez competitivas, a las fuentes bancarias
tradicionales y permite un manejo equilibrado de los balan

ces de las empresas.

Los instrumentos de renta fija, por una parte, facilji
tan la diversificacién de las fuentes de financiamiento de
capital de trabajo y de proyectos de mas larga maduracién;
la colocacidn accionaria, por la otra, permite recursos -
permanentes para la inversidn, al tiempo que se mantiene -

un adecuado balance entre deuda y capital.

Estas diferentes posibilidades de acceso al financia-
miento adquieren relevancia ante las perspectivas de creci
miento y desarrollo econémico con Estados Unidos y Canad§,
toda vez que sSe anticipan necesidades crecientes de recur-
s08 productivos a costos competitivos, para financiar ine-
versiones indispensables en el cambio tecnoldgico y la --

transformacién de la planta producztiva.

En la perspectiva de desarrollo del mercado, como me-
canismo mds eficiente de canalizacidén del ahorro a la in--
versién, se tienen contemplados diversos aspectos que re--
quieren de una consideracidn especial: la bursatilidad y
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la operatividad de valores que cotizan en el mercado accio
nario, el desarrollo de nuevos instrumentos y figuras de

inversidn para la disponibilidad de t{tulos que satisfagan
variadas necesidades y preferencias en términos de plazos,
tasas, riesgos y coberturas, as{ como la estrategia de in-

ternacionalizacidn.

En la bisqueda de un mercado mas amplio y profundo, -
se emitirdn criterios prudenciales para la realizacidn de
ofertas simultdéneas internacionales, con el propésito de -
que exista un balance entre la captacidn de ahorro externo
¥y la satisfaccién de la demanda por titules en el mercado
nacional. Asimismo, se pretenden establecer requisitos --
cuantitativos de inscripcidon y mantenimiento para las emi-
soras y series accionarias en la Bolsa Mexicana de Valores,
lo que contribuird a resolver en sus origenes fendmenos de
concentracién y la reducida bursatilidad de algunos titulos
accionarios, que limitan la calidad operativa de las emiso
ras,

Paralelamente, en coordinacidn con el gremio bursatil,
se prevén acciones que continden favoreciendo el iesarrollo

del mercado, tales como la introduccidn de productos deri-
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vados que, en un inicio, incorporara la negoclaciédn de con
tratos listados, sobre valores de empresas nacionales de
alta bursatilidad o indices accionarios, los cuales ofrece

rdn cobertura y traslacién de riesgos.

Igualmente, se evallan esquemas que permitan la bursa
tilizacidén del crédito en la vivienda y el disefio de ins—-
trumentos que hagan posible el financiamiento de proyectos
agroindustriales, turisticos y de infraestructura, Se pro-
cura también impulsar férmulas de financiamiento empresa--

rial mediante valores, como las obligaciones convertibles.

Uno de los elementos que han propiciado el acelerado
desarrollo del mercado de valores mexicano de 1975 a la fe
cha, ha sido la seguridad con que 8e¢ manejan las transac-
ciones y los recursos del piblico inversionista. Esta segu
ridad se fundamenta no 86lo en un amplio marco legal, sino
en la existencia y la intervencidén en el mercaio de depen-
dencias oficiales qQue han tomado a su cargo la promocidén y
estimulo, as{ como la regulacidn y vigilancia del desarro-
llo del mercado de valores mexicano a largo y corto plazos,
estas dependencias son: SHCP, Banco de México, Comisidn Na

cional de Valores,
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2. El ahorro y la inversidén en México

EL propdsito fundamental 1e los mercaduvs financieros
es la asignacién eficiente del ahorro de una economia en -
las actividades productivas de la sociedad procurando su -
desarrollo y crecimiento. Para ello captan el ahorro esca-
so y fragmentado de los agentes econdmicos superavitarios
y lo canalizan hacia aquellos proyectos de la inversifén -
real, atractivos tales como produccién de bienes y servi--

cios que requieran de dichos recursos financieros.

"De esta manera 1los mercados financieros son el lugar
donde se relnen unidades econémicas deficitarias con unida
des econdmicas superavitarias para intercambiar recursos.
Dicha funcién la deben cumplir al menor costo, con la mayor

oportunidad y mediante el menor inconveniente posible'.'2

Estos mercados son necesarios para asegurar la forma-
cion de capital y el crecimiento econdmico. Si no existie-

ran las inversiones se perderf{an o pospondrian y se limita

2. Asociacidn Mexicana de Casa de Bolsa. La problemd-
tica del ahorro y las sociedades de inversidn. México 1983

pag. 17
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ria el crecimiento, disminuyendo el nivel ie ingresos y, -

por tanto, el bienestar de los individuos en la economia.

El mercado de valores, como parte fundamental del sig
tema financiero, debe entender su papel como el gran fon
deador de todos aquellos agentes econdmicos que destinen -
directa o imndirectamente recursos a la inversidn producti-
va.

Bajo esta concepcidén de fondeador y dentro del sistes
ma financiero nacional, el mercado de valores complementa
al sistema bancagrio y a otras instituciones en la tarea de
fomentar y canalizar el ahorro interno hacia el proceso -
productivo. A este mercado concurren de manera continua -~
tanto el sector piblico como el privado, y una cantidad ca
da vez m4s creciente de intermediarios financieros y otros
participantes, para satisfacer sus diversas necesidades de

inversién y financiamiento,

La existencia de un mercado amplio de valores piblicos
es requisito indispensable para liberar los recursos de la
intermediacidn bancaria en cualquier pais en que el sector
publico necesite montos significativos de crédito interno.

De no existir un mercado sustancial de valores pdblicos, el
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crédito requerido por el goblerno y las empresas paraesta-
tales tendria que venir de la banca. Lo anterior significa
que el financiamiento del mercado de valores al sector pu-
blico ha liberado en forma importante recursos bancarios al

gector privado.

Bl camino del futuro estd en el fortalecimiento del -
ahorro interno y, en forma complementaria, en la capacidad
de atraer capitales externos con un servicio sano y soste-
nible. El camino estda tembién en la canalizacién mds efi--
ciente de los recursos internos y externos disponibles ha-
cia las prioridades del desarrollo nacional: manufactura,

infraestructura, campo, ecologfa y educacidn.

La mas alta prioridad del gobierno seguird siendo, en
los préximos afios, el manejo congruente y disciplinado de
las finanzas pliblicas, Es indispensable mantener las condi
ciones macroecondmicas que forjan el clima de confianza y
el animo emprendedor. Sin ellos, dificilmente podra pensar
Se en un crecimiento real del ahorro interno privado y, por
tanto, de satisfacer las necesidades de capital que el pais
requiere., Sin embargo, a futuro, el mantenimiento del sig-

nificativo ahorro piblico no debe darse a expensas del aba
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timiento del ahorro privado.

Los mercados financieros se componen e intermediarios
e instrumentos financieros. Los instrumentos financieros -
son titulos de crédito que representan derechos sobre el a
gente econdmico que los emite, éstos compiten entre si pro
curando atraer el ahorro escaso de 1l0s agentes con exceden
tes. Si no existiera dicha competencia, el ahorro no se ca
nalizarf{a hacia los mejores proyectos y su asignacién seria

ineficiente.

Por otra parte, las oportunidades del inversionista -
se limitarian, impidiendo que pudiera diversificar su pore
tafolios, estimulando con ello el consumo y quiza la fuga

de capitales, disminuyendo asi las posibilidades de ahorro,

Los grupos financieros deben fortalecer la universali
dad de sus servicios mediante una mayor especializacidn y
flexibilidad para satisfacer las demandas de sus clientes.
Esta es una condicidn indispensable para competir eficaz--
mente. Los grupos financieros deben responder con amplia -
variedad y mezcla de instrumentos de riesgo, costos y ren-
dimientos que aumenten el ahorro interno y lo canalicen a
la inversidén prioritaria.
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2.1 Desarrollo futuro del Mercado de Valores

El desarrollo econdémico de México tiene la presencia
de un sélido mercado de capitales, basado en la Bolsa de
Valores, La posibilidad de un financiamiento a largo plazo,
via asociacidén de capitales o emisién de deuda, es una al-
ternativa imprescindible en un pais necesitado de inversig
nes, De igual modo, los estimulos al ahorro que este merce
do ofrece son un ingrediente esencial en un pafs que desea
incrementar sus shorros y que estos se inviertan interna--
mente,

El futuro préximo es altamente favorable para la madu
rez y consolidacidn del mercado de valores."La caida ini--
ciada en mayo de 1979 no debe impedir que se observe con
claridad que las condiciones de fondo de la economfa mexi-

8J3

cana siguen inalteradamente buena

Sin embargo, es oportuno puntualizar que el hecho de
que la bolsa crezca en tamafio y en edad no hard desaparecer

las osScilaciones, que sSon inseparables a la naturaleza -~

3. Torres Mares, Francisco '"Las bolsas de valores, o-

rigenes, desarrollo y el caso de México" pag. 75
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misma de un mercado de valores. En todas las bolsas del mun
do, esas variaciones reflejan en buena medida las expecta-
tivas de ahorristas y empresarios. Dichas instituciones se
constituyen asi en un reflejo de 1la opinidn de los agentes

econémicos sobre el futuro de la economia,

El mercade de valores que actualmente conocemos, debe
ré desarrollarse y transformarse aceleradamente como conse
cucncia de los cambios estructurales que se estan instru--
mentzndo simultdneamente en nuestro pais: la apertura co--
mercial y el redimensionamiento del tamafio y cobertura del

Estado.

La evolucidén de los mercados financieros en un futuro,
mostrard una propensidn hacia la diversificacidn y modernji
zacidn de la planta productiva del pais, a la ampliacién,
creacidn, fortalecimiento de las operaciones financieras y
apertura del mercado de valores. As{ como el crecimiento de
la inversidn extranjera; adicicnalmente, Se requiere que el
sector empresarial compita eficientemente en los mercados
internacionales, y que tengamos un Estado fuerte y estruc-
turalmente sano para que pueda ejercer su rectoria econdémi

Ca.,
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. desarrollo futuro del mercado de valores tendrd -
que tomar en cuenta la necesidad de recuperar el crecimien
to, aspecto que serd definitivo en los préximos afios para
nuestro pais, por lo cual es indispensable que el mercado
reoriente su actividad de financiamiento hacia activilades
productivas, La inminente disminucidén del gasto piblico a
partir del Pacto de Solidaridad Econdmica permitird que se
liberen recursos que podrdn ser aprovechados mediante la -

creacidn de nuevos instrumentos en el mercado de valores,

Se debera liberar la capacidad creativa de los inter-
mediarios financieros con el impulso al desarrollo de ins-
trumentos en estos mercados que permitan el financiamiento,
via deuda, capital o combinacién de ambas, a diferentes -
sectores de laz economia mexicana, estimulando la tendencia
a sustituir el crédito tradicional con valores negociables
garantizados por actives y utilidades futuras de las emprg
sas,

El disefio de instrumentos en este mercado permnite mu-
cho campo a la imaginacidén, por lo que se deberan crear -
instrumentos que se adeclien a nuestra realidad e idiosin--

cracia; en general, Se requerird de una gran libertad en -
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el disefio de estoc nuevos instrumentos, logrando de esta -
manera desarrollar lo que ya se conoce en México como la -
bursatilizacidén del crédito y de los activos de las empre-
sas.,

En resumen, las condiciones mds importantes para el -~
desarrollo de un mercado de financiemiento a largo plazo,
a través del mercado de valores que permita la generacién
del ahorro permanente para la satisfaccidn de las grandes

carencias nacionales, son:
1) Estabilidad y libertad en el cambio de moneda.

2) Liberacidn de la capacidad creativa de los intermedia--

rios y de los mercados.

3) Existencia de una sana competencia entre intermediarios
financieros as{ como la paulatina apertura a los merca=

dos del exterior.

4) Tratamiento fiscal con equidad e igualdad y competitivo

con el exterior.

5) El mantenimiento de la estabilidad econdmica y financig
ra4 a largo plazo, ya que si bien los mecanismos para fi

nanciar el ®sarrollo son pieza clave en la irodernizaciér

45



10 es aun mAs que exista un ambiente politico y econdmico

que propicie dicho desarrollo,

3. Desregulacidén del Sistema Financiero

La administracién del presidente Salinas de Gortari -
asumié el compromiso politico de modernizar el pais y en -
este proceso postula que el gobierno no puede ni debe ha--
cerlo todo, sino que tiene que concentrar sus esfuerzos en
actividades estratégicas y liberar recursos para atender -
las necesidades sociales. Por ello, la modernizacidn finan
ciera se desarrolla en las vertientes de desregulacién eco

némica y simplificacién administrativa.

"Al establecer las condiciones para que los mercados -
financieros operen sin interferencias, la autorilad conser
va 103 controles necesarios para tomar medidas preventivas
y actuar sin vacilacidén cuando se infrinjan las disposiciog
né

nes legales As{, se han resignado diversas atribuciones

para fortalecer la funcién reguladora y vitalizar la tarea

promotora que conjunta la Comisidn Nacional de Valores, ac

4, Jiménez Rojas Juan Carlos "Desregulacidén o reforma

regulatoria" pig. 24
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tuando a la vez sobre la operacidén cotidiana y la transfor

macidn del mercado.

La prevencién y sancidén del uso indebido de informa--
cién privilegiada es trascendente para la eficiencia y el
establecimiento de un clima de confianza en el mercado de
valores. Ademds, tiene como propdsito asegurar la igualdad

de oportunidades en la toma de decisiones de inversidn.

Ampliar nuestira participacidn internacionalmente no
sélo implica introducir avances operativos o esfuerzos pro
mocionales, sino también normas preventivas de cardcter di
sciplinario, cuya aplicacidén se traduzca en la seguridad -
de que nuestro mercado no ae encuentra disefiado para favo-

recer a unos cuantos.

En la medida que permite captar recursos adicionales
a las empresas del pafs, la cotizacidn de valores mexicanos
en otros mercado3 debe apoyarse en los costos competitivos
con la ventaja adicional de permitir el acceso a tecnolo--
gfas financieras, que a su vez abren un nuevo dmbito de o-
peracibén a las casas de bolsa nacionales, En una época de
interdependencia evidente auin en las economias tradicional

mente cerradas, el proceso de internacionalizacién abarca
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todos los dmbitos y nuestro mercado de valores debe concu-
rrir a 81, a riesga de quedar rezagadao y no servir a su -
propbsito esencial. En este sentido, la modernizacién tam-
bidn significa dar seguridad y crear mecanismos especiali-
zados para la imparticién de una justicia cierta, pronta y

expedita,

Con las reformas legales, se instituye el contrato de
intermediacidn bursdtil y se precisan diferentes aspectos
de la contratacién. Con e3tas reglas, los inversionistas y
casas de bolsa tendrdn claro el conjunto de sus derechos y
obligaciones, se propiciard mayor transparencia y, se con-
tard con un sistema preventivo de conflictos cuya adminis-
tracién y vigilancia atienda con mayor profesionalidad y -

transparencia la informacidn del piblico inversiomista.

Simultdneamente a la Ley del Mercado & Valores, fueron
aprobadas reformas de gran significacion en materia de so-
ciedades de inversidn. Las directrices de estas reformas -
estdn enfocadas a la desregulacidén operativa, la simplifi-
cacidén de tridmites y la internacionalizacidn; todas ellas
orientadas a fortalecer la formacidn de capitales para coal

yuvar al financiamiento de proyectos productives y reconver
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tir a la pequefia y mediana empresa.

Entre las medidas que pueden citarse destacan la des-
regulacidn de las sociedades de inversidn de capitales; la
inversién de entidades financieras del exterior en el capi
tal de sociedades de inversidn de renta fija; la posibili-
dad de que las instituciones de crédito presten el servicio
de administracidn, colocacién y recompra de acciones de 8¢
ciedades de inversidn; y la modificacidén de la naturaleza
del acto administrativo del cual depende el funcionamiento

de eatas Gltimas sociedades.

En 1o que va el afio, la Comisidén Nacional de Valores
ha expedido disposiciones que permiten materializar la sim
plificacién administrativa y desregulacién acerca de la pu
blicidad que realizan las entidades del mercado de valores
sobre 1ns servicios que prestan; ya que la modernizacién -
debe hacerse con seguridad y certidumbre, haciendo de la -
eficiencia no un fin en si mismo sino un medio Util para g
provechar la capacidad potencial del mercado como fuente de

financiamiento y alternativa de inversion.
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CAPITULO III
APERTURA BURSATIL
1. Breve historia

En nuestro pais se fundd la Bolsa de Valores de Méxi-
co el 31 de octubre de 1894, misma que no formaba parte -
del sistema de crédito, ni del mercado de inversién. Era -
una institucién aislada, con una organizacidén incipiente,
cuya principal funcién consistia en poner en contacto, un
poco eventualmente, a compradores y vendedores. Esta ing
titucidén tropezé desde un principio con serias dificulta-
des, 1o que produjo que tuviese una vida efimera, entran-

do en liquidacidn en los primeros aflos del siglo actual.

"En 1897, la Bolsa cotizaba en sus pizarras tan sélo -
tres emisiones pliblicae y ocho privadas, figurando entre -
estas dltimas las acciones del Banco Nacional de México, -
las de Londres y México, las del Internacional Hipotecario,
as{ como las de la Cia. Industrial de Orizaba, Cerveceria

Moctezuma y PaAbricas de Papel San Rafaerts

5. Cémo invertir en México; Acervo documental del Cen

tro de informacién. Bolsa Mexicana de Valores 1991 pdg. 18
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El 4 de enero de 1907 los miembros de la recién desa-
parecida Sociedad la hicieron renacer bajo el nombre de -
Bolsa Privada de México, estableciendo sus oficinas en la
Compafi{a de Seguros La Mexicana, Posteriormente, en agosto

de ese mismo aflo, Se transformd en Cooperativa Limitada.

En junio de 1910 cambid su denominacidén por el de Bol
sa de Valores de México, S.CLL., mas tarde, durante el pe-
riodo revolucionario, continué el auge de las transaccimes
con los valores mineros. El interés del ptblico se incre--
mentd en las operaciones bhursitiles cuande se iniciaron -

las primeras explotaciones de los campos petroleros.

Con el auge de las acciones mineras y petroleras y el
interés naciente en las acciones de algunas industrias me-
xicanas y debido al gran nimero de personas que tenfan in-
terés en participar en operaciones con valores mobiliarios,
se fundd otra Bolsa con el nombre de Bolsa de México, Cen-
tru ie Corredores e Inversionistas, la que se instald por
poco tiempo debido a diferencias de opinidén entre dirigen-

tes y dificultades de orden pecuniario.

La Bolsa de Valores 1e México, S.C.L., continué fun--

cionanio hasta 1933, en que se transformé en la Bolsa de -
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Valores de México, S.A. de C.V., habiendo sido autorizada
para operar como institucidn auxiliar de crédito., En 1975
fue promulgada la Ley del Mercado de Valores, establecien-
dose asi un mercado jurf{dico iddneo para propiciar y consg
lidar el desarrollo y la institucionalizacién del mercado
de valores de nuestro pais. A nartir de entuonces, la Bolsa
dejé de ser una institucidn auxiliar de crédito, y adquirié

autonomia operativa y rango financiero propio.

Asimismo, se promovid el surgimiento de las Casas de
Bolsa como organismos bdsicos de intermediacién. Bl 3 de -
febrero de 1976 la Bolsa de Valores de México cambid su ra
zbén social por la actual Bolsa Mexicana de Valores, S.A. -

de C.V,

BEn cuanto al sistema de crédito, &be decirse que desde
1864 se habfan fundado diversos bancos y que para fines iel
siglo, se habfa integraio ya un sistema bancario. Sin em-
bargo, en todo este perfodo 1lo5 bancus no tuvieron més fua
cidén que otorgar créditos al comercio, sienis auy reducidas
sus aportaciones a la produccién. El crédito piblico tampo
co era factor de capitalizaciédn, debido principalmente a -
la vigencia en politica econdmica de los principios libera
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les financieros, que impedian el uso del crédito guberna--

mental para fines de inversidn.

En esds condiciones, el ghorro era insuficiente para
cualquier impulso generador de la economia, ademds de que,
quienes por su posicidn econdmica pudieron haber sido im--
portantes inversionistas: terratenientes, comerciantes, -~
etc., preferian usualmente atesorar, especular o invertir

en bienes inmuebles o en otras actividades semejantes,

Como podrd apreciarse, todo ello no era propicio, al
desenvolvimiento del mercado de valores, lo que explica el
por qué de la problemdtica de las instituciones que se crea

ban para albergar a los comerciantes de valores,

Las Bolsas de Valores son producto de la evolucién ge
neral y manifestacién singular del sistema capitalista de
produccidon. Actualmente, el mercado se encuentra en una e-
tapa de consolidacidén, incrementiandose el nimero de emiso-
ras que colocan en él sus valores y la cantidad de inver--
sionistas que han encontrado en la Bolsa una manera de ob-

tener atractivos rendimientos a sus ahorros.
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1,1 Estructura de la Bolsa

La Asamblea General de Accionistas es la autoridad mg
xima de la Bolsa., Esta Asamblea elige cada afio al Consejo
de Administracidn, formado principalmente por socios de la
institucidén, Los Agentes y Casas de Bolsa son los dnicos -

accionistas de la Bolsa Mexicana de Valores.

La organizacidén administrativa de la Bolsa obedece a
las necesidades; que de ats funciones se derivan. La autori-
dad ejecutiva més alta es el Director General, quien es --
responsable ante el Consejo de Administracién del 6ptimo -
desarrollo de la institucidén y del cumplimiento de los ob-

jetivos y metas que el mismo Consejo fije.

A la Direccién General la apoyan, para lograr el ple-
no cumplimiento de los objetivos organizacionales, asesores
financieros, contables y legales, las Subdirecciones de Ai
ministracidn y de Operaciones y las Gerencias de Estudios
Financieros y Econdmicos, de Administracién y Finanzas, de

Comunicaciones, de InformAtica y de Operaciones.,

A su vez, a estas Gerencias reportan varias Jefaturas

de Area; entre todas cubren una amplia gama de responsabi-
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lidades, desde el estudio de las empresas que solicitan su
ingcripcidén en Bolsa hasta el andlisis riguroso del compor
tamiento de la econom{a nacional en su conjunto y del Mer-
cado de Valores en particular, pasando por la administra--
cién del Saldn de Remates, que es donde se realizen fisice
mente las transacciones de compra y venta de los valores -

cotizados en Bolsa.

Para dar a conocer los resultados de lac operaciones
que se realizan en el seno de la Bolsa, ésta publica un bo
let{n diario, uno semanal, uno mensual y un Anuario Finan-
ciero y Bursdtil. Ademds difunde 108 resultados trimestra-
les de las. emisoras con valores inscritos en Bolsa, infor-
macién sobre las Asambleas Generales de Accionistas que en
ellas se celebran, noticias que sean consideradas de inte-
rés plblico sobre el comportamienio de estas emisoras, di-
versos estudios monogrdficos y un gran nimero de folletos

institucionales,

De esta forma, la Bolsa proporciona a los integrantes
del Mercado de Valores y al piblico en general una informa
cidén amplia, oportuna y eficiente, cumpliendo asi con la -

funcidén que = este respecto tiene encomendada.
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El crecimiento experimentado por el ¥ercado de Valares
a partir de 1976 demandd cada vez son mayor insistencia el
mejoramiento del aparato tecnoldégico de la Bolsa, a fin de
capturar, procesar y difundir con exactitud y en un tiempo
minimo toda la informacidén derivada de las operaciones bur
satiles. Fue as{ como la Bolsa Mexicana de Valores inicié
en 1380 la implantacidn de un avanzado sistema de informa-
cién denominado ¥VA-2000 (Mercado de Valores Automatizado),
que consta de tres grandes subsistemas: un amplio y comple
to banco de datos financieros de las emisoras con valores
inscritos en Bolsa, un directorio de emisoras, Casae de -
Bolsa y el medio bursatil en general y la automatigacidn -
de las operaciones bursdtiles. Este dltimo permite transmi
tir las transacciones en tiempo real y consultar la posi--
cién de lacz emisoras cotizadas en Bolsa. Ademas, tiene po-
sibilidades para realizar parte de las operaciones a con--

trol remoto.

"En el interior de la Repliblica se ha iniciado el "Sig
tema de Telecomunicacidn", que tiene como objeto la integm
cién del mercado nacional. Esta sofisticada tecnologia co-

locard a la Bolsa en un primer plano dentro del marco mo--
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, . . . 6
derno de la automatizacidén bursatil mundiall

El crecimiento gue durante los Ultimos afios ha tenido
el Mercado de Valores Mexicano ha demandado extraordinarius
esfuerzos por parte de la intermediacidén, representada --
principalmente por las Casas de Bolsa, en materia de recur
sos humanos, técnicos y financieros, logrando una sélida -
estructura para brindar una prestacidén de servicios alta-w
mente profesional y tecnificada. Entre los servicios, des-

tacan los siguientes:

1. Prestar la mAs amplia asesoria en materia de Mercado de

Valores a empresas y plblico inversionista.

2, Otorgar créditos para apoyar la inversidén en Bolsa de -

sus clientes.

3. Proporcionar a las empresas la asesoria necesaria para

la colocacién de valores en Bolsa.

4., Actuar como representantes comunes de obligacionistas y
P

tenedores de otros valores.

5. Asesorar a 1los inversionistzs tanto personas fisicas co

mo institucionales,

6. Poro de modernizacidén del Mercado de Valores; Comi
9ién Nacional de Valores. S.H.C.P. 1989 pig. 6
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2. Financiacidn econémica

Las Bolsas de Valores histdricamente, han jugado un -
papel clave en la industrializacidn de las naciones al pro
porcionar sitios de reunidn para los emisores e inversio-—-
nistas. Por tradicién histdérica los inversionistas han si-
do individuos nacionales, y las emisoras compafifas naciona
les y regionales que emiten acciones y bonos. Un mercado -
de valores proporciona un lugar de mercado primario para -
facilitar y regular la emisidn de nuevas acciones, y un si
tio de mercado secundario para ponerle precio y comerciar

con una accién después que se ha emitido.

Se estd produciendo una combinacidn de cambios en la
industria de mercados de capitales, que estd impresionando
y retando a la organizacién de las bolsas de valores. Uno
de los cambios mds significativos es el hecho de que los -
flujos de los mercados de capitales y de valores estédn aho
ra internacional.zedos por completc. Esto hace que los mer
cados de valores piensen y actden en forme internacional.
El capital, que se estd acumulando cada vez mds en las ma-
nos del inversionista institucional, fluye con rapidez ha-

cia aquellos lugares donde se espera que obtenga los mejo-

-58-



res y mas confiables reniimientos. Del mismo modo, el capl
tal se retirara raplasmente cuando existan probiemas, o

blen, aetenerse cuando se aveclne un perivao electoral,

Ademds, puede existir en el mercado financiero nacio-
pnal causas que provoquen en un momento aeterminado la pre-
terencla a las llquiaez, estas podrian ser la incertidumbdre
polftica y las expectativas de una uevaluacldh, ambas se -
manifestarian en formes de salidas de capital mediante La
adquisicidn de divisas extranjeras, Las que dependiendo -
del lapsSo que duren iLas expectativas y de los tipos de in-
terés de los mercados financieros de otros pafses, podrian
ser utilizadas en La compra de valores extranjeros, esta--
bleciéndose una corriente por medio de La cual nuestro aho

rro se convertirf{a en ahorro externo para otros paises.

El grueso de 103 ftiujos accionarios del mundo se pro-
dquce entre Las naciones totalmente industrisliizaaas: lLos
K¥stados Unidos, Japén y las naciones europeas. Para que -
una nacin se conecte con riujos de capital y accilonarios

es preciso satistacer un ndmero de requerimientos clave:

4 s . : .
L. Debera existir un mercado primario ordenado y bien orga
nizado con estdndares adecuados de registro y ob11gacxg
nes continuadas modeladas segin la mejor ool{tica inter
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3.

nacional. Es también importante que las noticias sensi-
bles sobre los precios de las compafifas estén rdpidamen
te disponibles y se diseminen en forma justa y >rdenada.
Asimismo deberd estar disponible la informacién sobre e

ventos en las acciones y eventos corporativos.

Los inversionistas deben tener acceso a buena informa--
cibén sobre calidad de investigacién y precios sobre ob-
jetivos de inversidn, acceso a instrumentos apropiados
de inversifn y un mercado secundario transparente y li-

quido.

También es importante el acceso a bolsa de valores ex--

tranjeras liquidas y a mercados de dinero.

Los sistemas de ejecucidon del mercalo secundario deben

tener la capacidad de manejar transacciones cada vez ma
yores y mas especializadas. También son necesarios sis-
temas confiables de compensacidn, y seria conveniente -

que los tramites buroeraticos fueran minimos.

En términos de factores macroecondmicos, el contar -

con un gobierno que pueda controlar y canalizar en forma g

ficiente y eficaz el gasto pablico, Jue pueda crear lags -~

condiciones fiscales y econémicas para el desarrollo indus
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trial, que pueda equilibrar sus gastos y tomar en general

medidas apropiadas en lo fiscal y en lo monetario para con

trolar la tasa de inflacién de la nacidn y la economia en

general, debe ser un factor positivo.

Yo

3.

nbr

de

Los programas de privatizacidén sirven a un buen nime-

de propdsitos dtiles:

Genera ingresos para el gobierno, permitiéndole balan--

cear su presupuesto.

Flimina actividades del sector publico, al suprimir la
necesidad de otorgar apoyo financiero para las inversig

nes de capital o para cubrir pérdidas,
Induce a un mayor grado de competitividad.

En caso de que los compradores de activos gubernamenta-~
les sean extranjeros, inyecta nueva tecnologia, acceso
al capital para desarrollo futuro y un flujo interno de

cambis extranjero,

As{, el mercado de valores ha contribuido a financiar
23 de infraestirictura proveniente de montos crecientes

invera’dn privada y el ingreso de capitales del exteriam

zraciazz al clima 1e confianza durante estos afios.
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2.1 Evolucidn y desarrollo

A pesar de que, la Bolsa de Valores de México es una
institucidn con muchos afios de fundada, no es sino hasta -
hace muy poco cuando sus operaciones han comenzado a tener
las caracteristicas propias del comercio bursdtil, que el
monto de acciones negociadas llega a niveles més aceptables
¥ que el pGblico inversionista llega a saber de su existen
cia.

La Bolsa de Valores de Méxizo estd organizaila como Sg
ciedad Anénima de Capital Variable y considerada como ins-
titucidn auxiliar de crédito por la Ley General de Institu
ciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares. Tanto en es
ta Ley como en el Reglamento Interior de la Bolsa, se esta
blecen los requisitos para la admisidén de socios, la ins--
cripeidn de valores, los objetos que constituyen materia -

de contratacidn, etc.

Ademas de los valores de renta fija y variable, de los
Petrobonos, Cetes y Papel Comercial, en el Mercado de Valo
res se realizan operaciones con oro y plata amonedados (cqg

tenarios y Onzas Troy exclusivamentae).

La funcidn fundamental ie las Bolsas de Valores, entre
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otras muchas, es la de sServir como punto de eicuentro entre
la oferta y la demanda de capitales. Las Bolsas constitu--
yen mercados de capitales en los que 1los objetos de inter-
cambio son: dinero y valores. El servicio de los Agentes -
de Bolsa o Corredores, consiste en poner en contacto a una
persona que quiera comprar valores determinados con otra -
que lo8 quiera vender. Estas personas son los clientes del
Agente, y 108 hay de muy diversas caracteristicas: desde -
millonarios hasta personas que sélo puedan invertir sus -

disponibilidades.

Para servir mejor a sus clientes, los Agentes deberdn
ger personas capacitadas para poder dar respuestas rapidas
¥ certeras posibles sobre la posicidn financiera de una de

terminada compafifa y realizar la operacién de inmediato.

Asi, 1la Bolsa constituye para un cada vez mayor nime=-
ro de inversionistas nacionales y extranjeros, una alterng
tiva clave en sus decisiones de inversidn, La estabilidad
cambiaria, la baja en la inflacién, las incrementadas uti-
lidades de las empresas, una mayor inversidn, crecimiento
del producto, la liquidez en la economfa, el apoyo guberna

mental y las notables expectativas de empresarios y ahomig
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tas configuraron un clima propicio para el crecimiento del

volumen, precios y emisiones de acciones,

Es evidente que mucha gente quisiera que el mercado -

no tuviera bajas, pero en el caso de la mexicana deben ser

vir para proyectar acclones futuras tendientes a consoli--

dar este naciente mercado; por ello, conviene evaluar 1lo

conseguido hasta ahora:

L.

3.

La Bolsa ha ofrecido, a un nlmero creciente de ahorris-

tas mexicanos, nuevos instrumentos financieros.

La Bolsa ha ampliado el lenguaje ecomdmico y financiero
de empresarios, inversionistas e intermediarios para e~
legir mejor entre un nimero mayor de alternativas de --

ahorro e inversién.

La Bolsa ha permitido que los agentes econdémicos distin
gan comn mAs precisibén entre magnitudes reales y nomina-
les, para manejarse mejor en un contexto de precios cre

ciente.

La Bolsa, con su crecimiento, ha dado lugar a una consg
lidacién de las antiguas casas de bolsa y a la aparicién

de nuevos agentes,
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5. El crecimiento de la Bolsa ha demostrado la eficaz com-
plementacidn de la banca y el mercado de valores. Asi--
mismo, ha puesto de relieve que los bancos juegan un pa
pel fundamental en el crecimiento y consolidacidén de un
mercado de capitales, directamente y a través de sus ca
sas de bolsa, aprovechando claras economias de escala y
su capacidad para diseminar informacidn y valores a ni-

vel nacional.

6. La evolucidn reciente de la Bolsa ha servido para que -
los organismos de control aprecien, con mis nitidez aun,
las medidas que podrfan acelerar la marcha hacia su ma-

durez.

"México cuenta con un mercado de valores Que estd pre-
parado, tanto o mds que las empresas, para enfrentar el de
sarrollo, Aunado a ello, los avances en telecomunicaciones
permiten conocer de manera simultanea los movimientos de -
los distintos mercaios bursitiles. Desde esta perspectiva,
la evolucidén de la Bolsa Mexicanz de Valores ha sido muy -
satisfactoria."’

7. Serna Castro Perla "La Bolsa de Valores como ins-

trumento de financiamiento y sus principales problemas". -

pas. 55
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3. Perspectivas del Sistema Financiero

La economia nacional ha adquirido en los (ltimos afios
una configuracidn sustancialmente distinta a la que tuvo -
en las décadas precedentes, como consecuencia de la inte--
raccidén de diversos factores internos y externos que pro--
porcionaron perspectivas de desarrollo nunca antes conoci-
das. El descubrimiento de nuestra riqueza energética ha -
transformado a México en una nacidén que maiura cada dfa y
que requiere de instituciones e instrumentos iddneos para

respaldar su dindmica de crecimiento.

Dentro de las alternativas existentes de financiamien
to para las actividades productivas del pais, el Mercado -
de Valores ha llegado a ocupar un lugar destacado. A través
de la Bolsa Mexicana de Valores, centro del mnercado, un ni
mero cada vez mayor de empresas han mantenido y acrecenta-

do su consolidacidn, diversificacidén y expansidn.

Esto no hubiera sido posible sin la creciente vartici
pacidén de los miles de inversionistas, tanto personas fisi
cas como morales, que encuentran en la Bolsa un adecuado -

medio de inversidn para sus ahorros y excedentes de Tesore
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ria, respectivamente. El acelerado crecimiento del mercado
ha estado respaldado en todo momento por la modernizacién

de la Bolsa, por la capacidad humana y técnica de la inter
mediacidn y por el franco apoyo de nuestras autoridades fji

nancieras.

Los procesos de crecimiento en el tiempo y en el espa
cio se sustentan siempre en el papel que desempefilan un par
de variables que son criticas y que estan intimamente in--

terconectadas: el ahorro y la inversidn.

De hecho, y hasta donde puede saberse, no existe eXpege
riencia histérica que se aparte de una regla general. En -
términos globales, el dinamismo del producto siempre se en
cuentra asociado con el comportamiento de la inversidn, y
en este caso muy concreto y especiffico, la Unica diferencia
Sse da en intenaidad porque depende fundamentalmente de la

calidad y el tipo de inversifn.,

Existe plena confianza en que nuestras instituciones,
con una mayor desregulacidén, y con el tiempo y recursos ne
cesarios, podrdn operar eficientemente y proveer los servi
cios en condiciones competitivas a nivel internacionaly pa

ra poder competir conmyor ventaja:

-67-



4,

Sera necesario trabajar en el fomento de la inversién -
institucional, para fortalecer el ahorro interno y con-~
Seguir mayor estabilidad en los flujos hacia el mercado
y finalmente hacia la inversion productiva.

Continuar captando ahorro externo, creando mecanismos -~
necesarios para que esto ocurra de manera permanente Yy
en condiciones que den seguridad al inversionista., Asi-
mismo, hacer en cuanto esté en nuestras manos para in--
crementar los flujos de repatriacién de capitales.
Crear y promover instrumentos que apoyen la capiteliza-
cién de la pequefia y mediana empresa.

Disefiar instrumentos y modalidades de operacidn, acordes
a los existentes en mercados internacionales de capita-
les, que nos permita competir en los servicios presta--
dos tanto a inversionistas, emisores nacionales y ex--
tranjeros.

Incrementar la participacidn de la inversidn privada en
proyectos de gran magnitud, como los de infraestructura
Yy bienestur sociul.

Mejorar y enriquecer los sistemas de informacidn, para
incrementar la confianza del ahorrador, reducir el nivel
de riesgo y mejorar el conocimiento del pliblico en gene
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ral sobre el mercado de valores.

7. Contar con recursos humanos cada vez mas capaces técni-
ca y profesionalmente.

8. Seguir los esfuerzos para integrar una banca universal
eficiente, que nos permita aprovechar las economias de
escala y seguir aumentando nuesira presencia en plazas

internacionales.

Aunque las medidas mencionadas constituyen avances -
importantes, una internacionalizacidn saludable debe partir
del desarrollo de los mercados domésticos. Este desarrollo
tiene que ver con la existencia de un adecuado marco juria
dico que permita la creacidn de mercados, instirumentos vy
operaciones similares a las internacionales, dentro de un

edquema de flexibilidad en su autorizacidén y operacidn.

3.1 Intermediacidn financiera

La intermediacidn estd constituida por los Agentes de
Valores, los Agentes de Bolsa y las Casas de Bolsa. Los -
Agentes de Valores son personas fisicas o morales inscri--
tas en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, a

cargo de la Comisidn Nacional de Valores, que realizan va-
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rias actividades dentro del Mercado de Valores, con la li-
mitacidon de operar en la Bolsa, lo qQue hacen a través de -

un Agente o Casa de Bolsa autorizados.

Todos estos intermediarios participan en varios y di-
versos segmentos del mercado financiero, haciéndolo median
te el empleo de los diferentes instrumentos de captacién y
de financiamiento que la ley les asigna. El desarrollo y -
la complejidad que han alcanzado tanto el mercado de dine-
ro como el de capitales no permiten ya una divisidn clara
y formal referida a la parte o partes del mercado que co—-
rrespondan a cada tipo de intermediacidén. Esta caracteris+
tica constituye elemsnto de amplio significado para avan——
zar hacia la intermediacidn universal pues la interrelacién
que ya existe en cuanto a operaciones realizadas por diver
sos tipos de intermediarios fimancieros va conduciendo a -
una mayor integracidén y complementacidén operativa entre -

lo8 mismos.

Si partimos del principio de que el papel de la inter
mediacién financiera es crucial para el desarrollo, podemas
explorar brevemente lo que ha venido sucediendo en México

durante los iltimos afios, y a partir de ahi y del contexto
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actual, tratar de visuslizaer un poco més como eS que Ccon&=-

templamos al sistema en los alos venideros.

En México, el ahorro institucional adopta diversas -
formas, algunas de tipo informal., Sa& expresa por ejemplo,
en la captacidén de recursos de la banca, en la colocacién
directa de duda que realizan tanto gobierno como empresas
a través del mercado bursitil y en esquemas menos popula-
res como las reservas técnicas de las compafifas de seguros
y fienzas, as{ como algunos procedimientos un tanto nargi-
nales, por ejemplo, cajas de ahorro o intermediarios que

operan literalmente al margen o fuera de la ley.

Por mucho tiempo han sobresalido en esta funcién, -
principalmente, los bancos, y en la década de los ochenta
lo hicieron las casas de bolsa, que crecieron con celeri--
dad a costa del sistema bancario, aprovechanio el ambiente
legal menos regulado bajo el cuml venian operando. Mientras
gue los bancos cstaban sujetos a fijacidn de tasas y asig-
nacidén especifica de los recursos que captan, las casas de
bolsa estuvieron, en términos generales, operando con un -
grado alto de libertad y por algln tiempo, monopolizando -

incluso la intermediacidn de la deuda plblica a corto pla-
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z0., Los certificados de la tesoreria, durante mucho tiempo
eran practivamente materia exclusiva de las casas de bolsa

y los bancos no podfan directamente intermediar con ellos.

Es importante destacar, para acreditamiento de las
instituciones de crédito, que por anticipado venfan de he-
cho ddndose algunos avances gue después culminaron con la
desregulacidn, fueron por ejemplo, los casos concretos de -
las innovaciones financieras en materia de lo que se cono-
ce como las cuentas maestras o el muy popular procedimien-
to también de intermediar dinero a través de las denomina-
das mesas dedlnero, aspectos Que por supuesto han sido tras
cendentes.para la banca mexicana y trascendentes en el pro

ceso de intermediacidén financiera.

Bn el caso de los intermediarios financieros, la le--
gislacidén mexicana hace posible que las instituciones finm
cieras nacionales tengan presencia en mercados del extran-
jero, sujetos solamente a las restricciones propias de los
mercados en los que sSe establezcan. De ese modo, Se puede
afirmar que el tema central de la apertura es la actividaed
de los intermediarios financieros extranjeros dentro de las

fronteras nacionales.
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RESOLUCION

Después de fundada la Bolsa de Valores de México en -~
1894, y cambiar su denominacién en 1933, se transforma en -
la Bolsa de Valores de México 5A de CV en 1YrH, establecién
dose el marco jurfdico para consolidar el lesarrollo y la -

institucionalizacién del mercado de valores.

Actualmente, el mercado se encuentra en una etapa de
consolidacién, incrementédndose el nimero de emisoras que co
locan en &1 sus valores e inversionistas que obtienen atrac
t1vos rendimientos a sus ahorros. Proporcionando a los inte
grantes del Mercado de Valores y pivbiLico en general, intor-

macién amplia y oportuna de las operaciones bursdtiles.

Asi, la estabilidad cambiaria, la baja en la inflacién,
las i1ncrementadas utilidades de las empresas, la mayor inver
sifn, el crecimiento del producto, la liquidez en la econo-
mia, el 2poyo gubernamental y las notables expectativas de
empresarios y ahorristas, contiguran el clima propicio a ta

apertura buraftil.

De esta manera, la modernizacidén de la Bolsa ha mante-
nido y acrecentado su consolidacién, diversiticacién y expan
s18n en instrumentos id8neos que respaldan su dindmica de -

crecimiento.
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HKSOLUCLON

A partir de 199U, Las principales emiSoras e inverso--
ras en el Mercado de Valores fueron las instituciones priva
das. Kn los Gltimos afios, el proceso de apertiura econdmica
ha inducido a ita competitividad del aparato productivo, pro
curando la diversificacién del capital y la ditusién de in=-
tormacidn. Esta apertura de la econom{a al comercio mun--
dial, ha comprendido adecuaciones al marco normativo, asi -
como al desarrollo de nuevos instrumentos. Siendo indispen-
sable un clima de confianza y transparencia de las operacio
nes para fortatecer el ahorro interno y atraer capitales ex
ternos, destinados a proyectos agroindustriales, tur{sticos

y de infraestructura.

De esta manera, lLa seguridad se tundamenta no s8io en
un amplio marco Legal, Sino en la existencia e intervencidn
de dependencias oficiales como: SHCP, Banco de México y Co-
m1sién Nacional de Valores. Por ello, la modernizacién fi--
nanciera Se desarrolla en las vertientes de desregutacidn e
condmica y simpliticaciédn administrativa, orientadas a for-
talecer la tormacién de capitales para coadyuvar el finan—-
ciami~»nto hacia Las prioridades del desarrollo nacional: e-

ducacadn y ecologia.



CAPITULO LV

ANALISIS FINANCIERO

1, Campo empresarial

Las empresas con mayores ventas en el periodo Y2 / Yl
segdn datos de la revista Expansién al cierre de agosto de
1993, destacd en primer lugar: Petrfleos Mexicanos con -
$ 66,0L2,1LL miles de nuevos pesos, le siguié Telmex con

$ 20,704,655 y General Motors con ¥ 11,821,171.

Igualmente, La de mayor capital contable tue: Pemex
con § LLi,33L,100; Telmex ¥ 30,Y5%,611 y Desarrollo Indus-
trial Minero con ¥ 7,291,669 miles de nuevos pesos. Siendo
183 de mayor rentabilidad Telmex, que registro ¥ 2,522.5;
Cemex ¥ 552.3 y Carso ¥ 358.2 millones de ddlares en utili

dad.

También Citra y Gigante fueron empresas de iniciativa
privada nacionales que presentaron un capital de $4,608,507
y § 2,075,037 miles de nuevos peso8 y cuyas ventas en Lyy?2
signiticaron ¥ LL,496,701 y ¥ 5,9L2,190 millones de délares
respectivamente. (véase cuadro 4)
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cuadro 4

50 EMPRESAS MAS IMPORTANTES DE MEXICO

Tipo de Caplal
Empresa Empresa Venios  Contable
Estatal Pelrolecs Mexicanos 66012111 111,331,100
tnicigtiva Privada Telefonos de Méxica. SA CV 20.704.655 30.955.611
Mixia General Motors de Méxica, SA CV 11821171 4.583.262
Iniciativa Privoda CIFRA 11496711 4,608,507
Mixta Chiysier de México, SACV. 10865368 2649514
Iniciativa Privada GIGANTE, SA CV 5912,190 2075037
niciativa Privoda Contiokodora Comercial Mexicana, SA CV 5436742 2231206
iniciativa Privada Empresas KCA Soc.Conholodora, SA CV 5503000  4.704.000
Iniciativa Privada Grupo industrial BMBO, SA CV 4540695 2628.720
Mixto Cia. Néstle, SACV 4,150,000 1,246,000
iniciativa Privada Anchao Glass Containers Corporation 3,626,251 711986
iniciativa Privoda Tolmex, SA y Subsidiarios 3207079 6,193,143
niciativa Privoda Aerovios de México, SA CV 3,185,559 466,843
Mixta IBM de Méxica, SA 87101 586,980
iniciativa Privoda México Desarmolio Ind, Mineio. SACV 2930195  7.291.88%
Iniclativa Privada Cekanesa Mexicona, SA 2903011 3218504
Inkelativa Privoda Gnupo Nacional Pravinclal, SA 2.895.816 181,709
iniciativa Privoda Cla. Mexcana de Aviocion, SACV 2,895,042 688,995
lnickativa Privada El Puerta de Liverpool, SA CV y Subsidiasias 2813795 2,701.339
Inickativa Privada idmbbedy - Closk de Méxica, SA CV 2,781 889 2,542,000
Iniclativo Privada Ciganera la Modema, SA CV 2,719.302 971412
Iniciativa Privada Grupo IMSA, SA 2,719,757 1,782.531
iniciativa Privoda GRUMA, SA 2,707,660 1315117
lniciativa Privoda HYLSA. SA CV 25056414 2455240
lniciativa Privada Alios Homos de Méxica, SA CV 2431.128 3647256
iniclativa Privoda Consorclo G, SA CV 2A418,714 565.680
Iniciativa Privada Seguros Monteray. SA 2,238,960 497.693
niciativa Privada Spicer SA CV y Subsdianias 2,171,628 1388497
tniciativa Privada Nacional de Drogas, SA CV 2077.301 280942
Mixta Amercan Express Ca. (Maxico) S8A CV 2,005,056 339.361
nicigtiva Privada Cerveceria Cuauhlemoc SA CV 1865093 1584501
Estatal Aseguradora Mexicana. SA 1812212 607840
Iniclgtiva Privada Tiendas de Descuento Suttana, SA CV 1.802 455 579251
Iniciativa Privada Apasco, SA CV 1,548,198 2430520
Mixta Teleindustrio ERICSSON, SA y Subcidiaras 1515212 X0.814
Iniclativa Privada Grupo Empresarial Maya SA CV y Subcidiaros 1,481,184 2,318,165
Mixta Anderson Clayton & Ca. SA 1422 665 583428
Iniclotiva Privoda Grupo industdol Maseca SA CV 1418617 706.073
Iniciativo Privada Mexicana de Cobrg SACV 1411845 5345.030
Iniclativa Privada Grupo IRSA SA CV y Subcidliarios 1353258 401044
Iniciativa Privada Senvicios Industricles y Comarclales SA CV 1,325 936 144.604
Iniciativa Privada Transportocion Maritima Mexicona SACV 1.304.498 969.727
Inicigtiva Privoda Novum SA y Subcidiarias 1,293,377 398,128
Mixta Sears Roebuck de Méxica SA CV 1.279.139  1.700.700
Iniclativa Privada Grupo Emboteliodota de México SACV 1271669 872.745
Iniciativa Privada Salinas y Rocha SA 1254857 96,841
Iniciotiva Privada Seguros de México SA 1230186 1285129
Inicialiva Privada Sanbon's Hermanos SA 1,226,747 1248,349
Iniciativa Privada Sigma Alimentos SA CV 1.148,162 330,660
Mixta Xerax Mexicang SA CV 1,146,590 176.649

Elobarado condotos de o revista EXPANSION, del 18 de agosta de 1993
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Entre las principales multinacionales, la empresa Ge-
neral Motors realizé ventas por § 11,821,171 miles de nue-
vos pesos, le siguib Chrysler con § 10,865,368 y la Cia. -
Nestlé del sector alimentos § 4,150,000; mismas que incre-
menteron su capital contable: 31.4 %, 12.0 % y 32.2 % res-

pectivamente en LYY2 en reitacién al afio anterior.

Siendo el sector més dindmico: Abonos y tertilizantes
cuyo crecamiento promedio fue de 3Y.L %, le siguié Produc~
tos de madera con 35.8 % y el sector Seguros con 27.1 % en
el periodo Y2/91. Igualmente, los sectores menos dindmicos
fueron: Hierro y acero, que registrd ~20.3 %, Petroquimica

-11.8 % y Mineria -9.6 %.

Cabe seflalar que las empresas con mayor nimero de em-
pleados fue Pemex con 120,000; C.P.B. 75,506; General Motors
65,133 y Telmex con 63,025, de acuerdo a cifras de la revis

ta América-Economfa 1993-1994.

Sin embargo, el énfasis de los gobiernos en crecer im-
pulsados por la demanda interna, indica que aln hay que man
tener la cautela, ya que a medida que se avecina un periodo
electoral, aumenta la tensién de aflojar el cinturén y rea-

nudar el proceso expansivo.
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Vale la pena destacar que el 53.1 % deL total de 500

empresas en México, concentran su actividad a traves de -

sus oficinas corporativas en el Distrito Federal, y que -~

con el Estado de México suma 56.2 %, en tanto que Monte--

rrey, Nuevo Leén tiene el 15 % y Guadalajara, Jalisco el

7.2 %. {(vase cuadro 5)

cuadro 5
LAS 500 POR ENTIDAD
Numero Ventas Capital Contable

Estado de Empresas 1992 1991 1992 1991

Aguascalientes 2 144,995.0 133,209.0 40,5180 34,197.0
Boja Californio Norte [} 861.340.5 741939.0 7729020 651,399.1
Bojo Califoinio Sur 2 272,682.6 2622354 635,428.0 5404776
Cochuilo 16 5,957.367.0 6.846.357.7  5.630,669.9 65149058
Chihughuo 15 3.305.765.0 32675914 2.887,879.1 2.736,294.8
Distiito Federol 223 238,874,015.1 _ 228,167,604.9 233,403,760.0 _258.006.456.8
Durango 3 205,707.7 199.700.0 65.420.2 68,705.0
Guangjuato o] 653,191.1 669.062.7 312.663.6 303,858.3
Jalisco . 36 05551304 87528006 62046534 57292233
México 58  9.984971.7  10,079,7258 5.898,079.1 6:396.731.6
Michoocéan 1 22,989.9 43,7120 25,560.6 750300
Morelos ] 31.296.0 32,1610 43680 2,1630
Nayarlf 1 94,157.0 86,125.4 52,7023 616345
Nuevo Leén 75 382028554  34,739,172.6 26898405.7  27.,384,006.9
Qoxaco 1 130.261.0 159 440.0 203,970.0 210,954.0
Pueblo 5 580.291.7 605,006.1 302,744.2 2954960
Querdtaro 4 1,098,356.1 1.199,437.3 510.014.7 689,868.0
Quitono Roo i 64,861.0 61,6790 2042280 204,678.0
San Luis Potosi 6 919,417.4 956,840.) 456,527.5 478,805.0
Sinaloa 8 12789166 1,098.560.4 _ 956.527.5 827.680.8
Sonora 10 19319454 2,5456203  803,488.1 771.404.7
Tamaulipas A 55.4830 524170 19560 11280
Tloxcala 4 283,116.5 227,199.6 248,0400 233.368.7
Veracruz e 5 144054019 2,003,843.4 28610135 3.350.906.9
Zacatecas 2 109.817.0 116,664.0 34,1140 33.252.0
EUA 8 4,9469148 4,346,322.6 859.288.8 871,808.7
Total 500 321,006,394.8 307,384,427.3 2902749372 316,689.464.5

Elaborado condatos de la revista EXPANSION, del 18 de agosto de 1993
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Por tanto, los conceptos de estabilizacién, privatiza-

cidn, liberalizacidn e institucionalizacidén parecen adqui-

rir mayor credibilidad. Bsta apertura generalizada estéd lg

grando atraer flujos de capital que hace tan solo unos afios

parecian inalcanzablea.

De esta manera, y en base g datos del Banco de México,

las privatizaciones realizadas durante 1993/1994; la ocupb

en primer lugar el sector comunicaciones, cuya empresa Te-

levisién Azteca contabilizé§ un monto de $ 645.0 millones -

de ddlares, le siguid Asemex sector seguros con § 582.0 ¥y

Cia. Minera Autlén, sector minerfa con $ 103.0 (véase cua~

dro b)
cuadro 6
MEXICO: Privatizaciones Realizadas

Empiesa Sector Comprodor Monlo US$ M.
Televisidn Azteca Medios de Cc icacktn  Grupo Radio Television dei Centro 6450
Asemex Segraos Grupo Ananciero Mexival - Banpais 5820
Cia, Minera Autian Mineria Ferromineso 103.0
Fodtimex ( Lararo Card Forlitrcanies Grupo Empresarial del Boflo 44
Fortimex ( Minatiian ) ForiRronies Feriizanies de Minalition 343
Maxicana de Aviacion (4%) Astofinoa Corporaclon Falcon M,
Grupo Industrial NKS ACEIO Promotora de Empresas GM 340
Codessa Estacionas de Serviclo Higrostng 20
ingondo E. Zopata Anicar Moilenda industiial Azucareta 218
SamueralgPerla Minerio Quimica Penwalt 200
Mineta Carbonlfera Rio Escondido Mineria Mingas de Enorgia det Norte 98
Mciinos det Sudeste Alimentos Tablex 6.0
Productorg Mexicana de Tuderia Acero Tubacero, ipsat Mexicona 5.6
Plonta de Leche def Estoda de Guerter Alimentos Grupo Industrial Lala §0
ANDSA - trtapaiopa. D.F. Almacenagje Ameriben 28
Roca Foslérica Mexicana Mineria Grupo Empresarkal del Bojio 2.
Abamex - La Baica Alimenios Aric Supetocion 1.8
Uconsa - Tiohuac Alimentos Promotota Exprasa 1)
ANDSA - Cd. Guatigro, Chiwahua " Almacenaje Agiofiia 10
Liconsa - Jiquilpon Alimentos Handels Selskab 0.8

flaborodo con datos de la ravista AMERICA ECONOMIA; Numero Especial, 1993 - 1994

-7 O~



2. Mercado bursitil

ElL Mercado de Valores en México, se ha desarrollado -
desde 1988 dentro del marco general trazado por lag politi
cas adoptadas con el Pacto de Solidaridad Econémica, con -
el cual las medidas se enfocaron en el combate a 1la infla-~
cién como aspecto principal dentro de la problematica del

Pais.

De esta forma, el importe total operado en la Bolsa -~
Mexicana de Valores ha tenido una tendencia creciente, al
pasar de § 954,566 millones de nuevos pesos en 1988 a -~--
$ 13,229,422 en 1933; cantidad 1,285.9 % mayor. Represen--
tando el Mercado de Dinero el 98.5 % del total, mientras -
que el restante lo significaron los instrumentos del Merca
do de Capitales, obteniendose un crecimiento total de 135.6

y 117.7 % en 1991 y 1992 respecto al afio anterior.

Cabe destacar que de $ 10,047,149 millones de nuevos
peso8 operado en Cetes en 1992, pasd a rezistrar 1,198,705
en 1993; o sea 738.1 % menor; mientras que los Bondes de
$ 236,853 millones de nuevos pesos en 1532, contabilizd:
$ 11,246,546 en 1993; cantidad 4,648.3 4 mayor.

(véase cuadro 7)

goTA VESIS WO BESE
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cuadro 7

IMPORTE TOTAL OPERADO EN LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

{ Millones de nuevos pesos )
1988 (%) 1989 %) 1990 %) 1991 %) 1992 % 1993 (%) 1994 (%)

Renta Variable 13027 07 15401 07 34575 080 95733 094 1375900 062 197219 075 63689 048
Renta Fija 9825 05 845 04 13053 0.30 244654 024 36005 016 96402 036 10000_ 007
Obligaciones 2004 01 3,578 0.2 6739 016 14804 0.15 24425 011 78215 030 6434 005
Cert. de Part. Inmob. 79 00 218 00 3P oM 216 000 257 000 2083  0.01 179 000
Bonos para Vivienda 0.0 00 834 002 3925 004 310 000 2019 001 17 000
Cert. Ord. Amortizab. 0.0 00 317 001 429 000 1212 001 282 000 5 000
Pagares a Mediano Pazo 0.0 0.0 0.00 902 001 6930 003 5967 002 824 001
BIB'S 62 00 4 00 457 001 891 001 25 000 5238 002 2000 001
BBD'S 00 870 00 1937 004 1.138  0.01 1758 001 0.00 0.00
Otros 7680 04 3.785 02 2419 006 2258 002 0.00 2596 001 541  0.00
Mercado de Dinero 938.188 49.1 1.125963 493 2,133,787 49.30 5025535 4929 10.996240 49.53 13035408 49.27 6628533 49.69
Papel Comercial 23387 1.2 33.033 14 100863 233 60009 059 44576 020 41,767 0.16 6297 005
Pogaré Empresarial 0.0 0.0 9063 021 000 6238 003 4152 002 405 000
Aceptaciones Bancarias 6677 03 16427 07 31 001 3 0o 739 000 2886 001 8 000
CETES B36A61 438 907886 437 1924768 4447 4581062 4493 10,047,149 4526 1198705 453 6410079 48.05
Pagafes 16271 09 11242 0.5 12616 029 3371 003 563 000 0.00 000
BONDES 104610 06 64268 28 62857 145 114916 1.13 236853 1.07 11246546 4251 115646 087
Tesobonos 0.0 3700 3535 008 1003 001 186410 084 2864 009 3776 083
Ajustabonos . 00 181 00 12334 028 263920 250 464209 209 507483 192 91605 069
Bondis 00 430 00 725 037 1.171  0.01 7320 003 5231 002 4 000
Otros 44781 23 2410 0.1 181 000 51 000 0.00 3064 001 715 001
Metales 79 00 52 00 30 000 25 000 19 000 426 000 1 000
TOTAL 954566 100.0 1.142,146 10000 2,164.142 10000 5098.053 100.00 11.099.685 100.00 13229422 100.00 6,670.379 100.00

Elaborado con datos de los iINDICADORES BURSATILES, Vol.7 corespondiente al mes de febrero de 1994 de la Bolsa Mexicana de Valores.



El Mercado de Valores mexicano, presentd un crecimien
to importante durante 1994, el principal indicador, el In-
dice de Precios y Cotizaciones (IPC) se situd en 2 602,63
puntos para un crecimiento real de 37.17 % y de 48.55 % en

término de délares. (véase cuadro 8)

El comportamiento del Mercado tuvo dos etapas a lo -
largo del afio, la primera de ellas caracterizaia por un -
lento crecimiento con algunos mercados, descensos ante las
expectativas creadas por el avance de las negociaciones de
los acuerdos paralelos del Tratado de Libre Comercio y su
posterior aprobacidén por el congreso estadounidense. Auna-
do a lo anterior, las previsiones en torno a la marcha de
la economia hicieron que los inversionistas vieran con mu-

cha cautela su participacién en la negociacidén bursdtil.

La segunda etapa, did un repunte importante, donde el
IPC rompid en varias ocaciones niveles histdricos, produc-
to de la aprobacidén del TLC en Estados Unidos y de los a--
nuncios y proyecciones econdémicas favorables para el retor
no al crecimiento econdmico. Entre éstos, estuvieron las -
modificaciones normativas para el gistema financiero, don-
de destaca la Ley del Mercado de Valores, la nueva Ley de
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Inversiones Bxtranjeras y la autonom{a del Banco de México.

cuadro 8

INDICE E IMPORTE MENSUAL
DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

Punlos

MIIONES B2 Drgsevys (remIS
40,000 1+ 3,000
35,000
2,500
30.000 -t o e
2,000
26000 v e
20.000 . - 1.500
15.000 -
1,000
10.000 |
) E g 500
5.000 § . k
M0z o | G E
0 - 0
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

- T 1
Importe === Indice

Elaborado en base a Indicadores Bursdtiles Vol. 7 No. 2
1994 de la Bolsa Mexicana de Valores.
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En febrero de 1994, el Valor de Mercado fué de un to-
tal de § 666,654 millones de nuevos pesos, cifra 6.19 % ma
yor al cierre del 31 de diciembre de 1993; siendo el sector
comunicaciones el que representd 22 % del total, seguido de
los grupos financieros con el 18 % y del sector comercial
y alimentos con el 11 %; mientras que el eléctrico, quimico,
mineroc y casas de bolsa significaron el 1 % en la distribu

cidn., (véase cuadro 9)

cuadro 9

VALOR DE MERCADO ( Millones de nuaevos pesos )

| Feb-94 Dec-93 %
[TOTAL 666,654 627,821 6.19%
Allmentos 70.727 $3,024 33.39%
Autopartes 3918 5466 -28.32%
Bancos 27,300 21,866 24.85%
Blenes de Consumo 888 921 -3.58%
Casas de Bolsa 4,829 4876 0.96%
Cemento 65465 45,581 -0.18%
Constructoras 23032 22,051 4,45%
Comerclales 70,874 72,186 -1.82%
Comunicaciones 151,080 149,400 1.12%
Eléctro - eléctonicas 3,618 3,083 17.35%
Grupos Finanacleros 122,147 119.464 2.25%
Grupos Indusiriales 63,443 60,755 4.42%
Hoteleria 9,492 9,350 1.62%
Metal - mecdanica 254 208 -14,77%
Metalligica 14695 1275 32.94%
Mineras 9,567 7411 29.09%
Papel 15.060 14,168 6.37%
Quimica 7404 5,876 26,00%
Seguros 10,239 5,303 93.08%
Sidertrgica 4,536 4,489 1.05%
Toxtit Q24 827 11.73%
Varlos 161 162 -0.62%

Elaborado con datos de los INDICADORES BURSATILES,
Vol.7 correspondiente al mes de febrero de 1994 de la
Bolsa Mexicana de Valores,
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El 70.8 % del total de mercado en Bolsa, lo represen-
taron 50 empresas que tuvieron desde 1987 un valor ascen--
dente en su capitalizacién, al pasar de § 14,036 a $483,223
millones de nuevos pesos en 1993, o sea; 3,342.7 % mayor -

respecto a 1987, entre las que destacan:

Cemex.~ cuyo capital al cierre de 1993 representé --
3,949.8 % mayor que en 1938, crecidy 329.5 % en 1991 y
119.9 % en 1988 respecto al afio anterior. Asimismo, a sep-
tiembre de 1993 las ventas aumentaron 167.7 %, las utilida
des B81.7 % y el capital contable 161.6 % en ddélares y 62.6%
en nuevos pesos, lo que 8ignific $3,066 y $9565 millones -

respectivamente.

Televisa registrd en el mismo periodo, un incremento
de 107.5 % en su utilidad y 64.8 % en sus ventas respecto
a dos afios anteriores. También presentd un aunsnto de su -
capital contable en d6lares de 6L.5 % y en pesos de 37.3 %

para sumar $1,042 y $3,250 millones respectivamente.

El valor de mercado de Cifra en 1993 aumenté 5,583.9%
respecto a 1987, creciendo 194.5 % en 1990, 136.6 % en 1989
y 121.9 % en 1991 respecto al afio anterior. A diciembre de
1993 1la utilidad crecid 286.2 % y las ventas 129.7 4 refe-

rente cinco afios atrds.
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Bl mes de diciembre fue el mejor para la BMV en 1493,
con un incremento de 386.94 puntos en su principal indica-
dor para una ganancia del 17.46 % nominal y, segin la esti

macién de una inflacién mensual del 0.8 %.

Entre las acciones bursdtiles que componen la muestra
del IPC, las mayores ganancias fueron para: ARGOS, serie A
con el 177.33 %, APASCO serie A, 125.09 %, GGMEX serie BCP
109.56 %, EMVASA serie B, con el 102.11 % y MASECA serie B

con el 95.93 %. (véase cuadro 10)

cuadro 10

RENDIMIENTOS EMISORAS BURSATILES
( MUESTRA DEL IPYC)
EMISORA  SERIE  PRECIO  PRECIO  PRECIO RO RIO

DIC92 NOV9I DIC93 DIC93 93
AEROMEX CPO 24400 19500 22400 1667 -8.20

ALFA A 21.6000 20.0000 256000 2800 18.52
APASCO A 14.3500 26,2000 32,3000 23.28 12509
ARGOS A 30000 52200 83200 §59.39 177.33
BANACCI A 158500 17.1000 20.1000 17.54 26.81
BANACCI B 169000 18.6000 22,0000 1828 30.18
BANACCI _C 180000 23,1500 27.0000 16.43 50.00
BEVIDES B 89000 152000 165500 888 8596
CEMEX ‘A 46,9000 759000 88.0000 1694 87.63
‘B

CEMEX 47.4000 808000 926000 14.60 9536
CEMEX CPO 465000 751000 87.5000 1651 88.17
CIFRA B 63760  9.4800 100500 601 57.65
CIFRA C 68750 86000 93200 837 3556
B
B

COMERCI 50750 63400 65200 284 5847
DINA 124000 177000 22,5000 27.12 8145
EMVASA 71000 12,5000 14.3500 14.80 102.11

Elaborado con datos de los INDICADORES BURSATILES,

Vol.7 correspondlente al mes de enerc de 1994 dela
Bolsa Mexicana de Valores,
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3. Inversién extranjera

Kn el periodo 92-93, los circuitos financieros interna
cionales 8e mantuvieron inestables, producto de un ambiente
de recesifn econdmica mundial. La reconstruccién de Kuropa
del Este y Central, elevf el crédito y se hizo lenta la ca-

nalizacidin de recursos hacia 108 pai{ses en desarrollo.

La mayor{a de las economfas mantuvieron un pertil bajo
en relacién al crecimiento econémico. Kuropa continué atec-
tada por el desempleo, disminucién del comercio internacio-

nal y desequilibrios fiscales.

La desaceleracifn del mercado internacional y la baja
en el crecimiento a nivel mundial, presentd para méxico di-
ficultades adicionales para continuar con el crecimiento g
conémico que habdbfa materializado en los afios anteriores al

presente sexenio.

Asf, la economfa mexicana continud con la rotftica ¥~
conémica de contencidn de la inflacién, con Lo que permang
c1§ la desaceleracidn iniciada desde el segundo Semestre -
de 1Y92. Las causas de este comportamiento tuerom: la polf
tica monetaria restrictiva, el impacto de La apertura co--
mercial y Los procesos de reconversidn de la planta produc

tiva en algunas empresas,
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Por lo que, la inversién extranjera en valores de ren
ta variable registr$ un incremento de § 28,086,699 millones
de délares en diciembre de 1993 respecto al afio anterior,
para registrar un total de § 56,802.99 millones de dflares;

cifra que representd un récord histérico. (véase cuadro 11)

En 1la estructura de este agregado, la primera posicién
fue para el PONDO NEUTRO de Nacional Financiera con un sal-

do de ¥ 6,380.61 miliones de délares, un crecimiento anual

cuadro 11

INVERSTION EXTRANJERA BN BOLSA

millones de délares

vAR. VAR.

bIC 32 DIC 33 MENS. ACUMULADA
Libre
Suscripeibn 5,097.00 15,077.02 43,05 % 195.80 %
Pond
Nentro 1,798.00  6,380.61 34,20 » 254,87 %
ADR'S 21,154.00  33,959.55 28,10 % 60.53 %
Fondo
México 667,30 1,363.65 13.18 % 104.35 %
Mercado
Intermedio 4.05 -6.90 % ND
Warrants 18.11 17.52 %. ND
Total 28,716.30 56,802,99 32,01 % 97.81 %

Elaborado en base a datos de la Bolsa Mexicana de Valores.
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de 254,87 % por un flujo en el periodo de 3 4,582.61 millo
nes de d8lares, seguido por las acciones de Libre Suscrip-
¢ién con un saldo de $ 15,077.02 millones de dbélares, un -
ecrecimiento del 195.30 % y un flujo de § 9,980 millones de

d6lares.

En tercer lugar, se establecid el FONDO MEXICO con un
saldo histérico de § 1,363.65 millones de dflares; cifra -
104.35 % mayor que la del affo anterior, con un flujo de -

$ 696,35 millones de dblares durante 1993.

Los ADR'sS, que forman la mayor parte en la composiciér
de la inversiodn extranjera en bolsa, Se establecieron en -~
cuarto lugar respecto a su variaciédn acumulada, con un -
saldo de ¥ 33,959.55 millones de ddlares; representando un
crecimiento anual del 60,53 %, con un flujo de § 12,805.55
millones de d8lares en el mismo periodo, como resultado de

un rendimiento anual de esta cartera.

Los nuevos renglones de participacidén fordnea en el
mercado accionario, el llamado MERCADO INTERMEDIO y los WA
RRANTS o tftulos opcionales, gque se incorporaron hacia el
Gltimo trimestre de 1993, concluyeron este periodo con sal
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dos de § 4.05 millones y $ 18.11 millones de ddlares, res-

pectivamente,

Es importante seflalar que el mes de diciembre se levan
td como el mejor en cuanto al flujo de recursos externos -
que ingresaron a nuestro pais durante 1993, con un creci--

miento de 32.01 # en el conjunto de la inversién extranjera.

La dindmica de crecimiento de estos capitales, pror ru
bros fue: Libre Suscripcién 43.05 %, FONDO NEUTRO con el ~
34.20 %, ADR's con el 28.10 /%, que representd una muy fuer
te recuperacién en comparacidn con el resto del oomporta--
miento en los meses anteriores; WARRANTS con el 17.52 %, lo
que se traduce en una mayor preferencia por estos instru--
mentos y el FONDO MEXICO con una variacidn mensual del -~

13.18% en ese periodo.

Solo el Mercado Intermedio registrd un retroceso de -
6.9 %. Sin embargo, el comportzmiento de la inversidn ex—-
tranjera en el Ultimo trimestre de 1993, asi couo el creci
miento de los ADR's en diciembre, corrobora el andlisis de
que uno de los factores que contribuyd a la recuperacidn -
del mercado doméstico fue el impulso por parte de la deman

da externa.
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#n 1944, la inversiém privada en México nuevamente es-
t4 en auge, empresas regionales y extranjeras inyectan miles
de miilones de ddlares para comprar empresas estatales y a
sus competidoras, asi como consiruir inmensas plantas., Ade-
més de materias primas, la gran mayoria de estos capitales
estd dirigido a prepararse para un nuevo crecimiento econé-

mico 8 a proteger mercados.

Entre las principales inversiones anunciadas emn 1993,
destacd: Coca Cola del sector bebidas, cuyo monto de $3,000
millones de ddlares serfa para la compra de 30 % de Embote-
lladora Femsa, asi como publicidad y mejoras. También desta
cé General Motors del sector automotriz con 31,500 millones
de ddlares encaminados a inversiones en sus operaciones. Y,
el Grupo de Ingenieros Civiles Asociados {(ICA) del sector -
construccibén, anuncié 81,154 millones de dflares al proyec-

to de carretera entre México y Guadalajara. {(véase cuadro 12)

Con esto, se espera que 1999 sea un afio favorable pare
consolidar las metas hasta el momento alcanzadas, para sol-
ventar con éxito los retos de un mundo interdependiente y -
cada vez més competitivo, y promover asi reformas que con~-

duzcan a la modernizacidn del aparato productivo.
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cuadro 12

PROYECTOS DE INVERSION EN MEXICO

Monto en
Empresa Sector US$ Mill. Proyecto
Coca-Cola Bebidas 3,000 Compra de 30% de Emboteliadora Femsa
i . publicidod y mejoras en distribucién
Gnergl Motors Automaotriz 1.500 Inversiones €n sus operaciones junto con Brasil
Ingenieros Civiles Asociados (CAY/ Construccion 1.154 Canetera de pedie entre Ciudad de Méxicoy
Grupo Mexicanc de Desarrolto (Tribasa) Guadaigjaro
Gruma Holging 1.000 Construccidn de seis nuevas piantas
Nissan Mexicang Automotriz 1,000 Ampliccidn y modemizacion planta Aguascdlientas
PepsiCo Inc Bebidos 750 Compro de emboteliodoras. marketing y distibucion
Chrysler Automotriz 580 Construccion planta de armaduriaen Coohuila
Grupo Modelo Cervezos 500 Construccidn pianta cervecero en Zacotecas
Frisg o Bienes Rdices 450 Construccion de fres megocentros comerciales
Hylsa Siderurgia 200 Construccién de planta de acero plano
Cifta Comercio 370 Apertura de 47 tiendas
Grupo DESC Bienes Raices 350 Desamolio de zonda residencial de Colonia Sonta Fe
Cementos Mexicanos Cemento 314 Consruccidn de la mayor planta de cemento en Américc
Kentucky Fried Chicken Sernvicios 300 Apertura ce 300 restaurantes
Grupo DESC Autoportes 300 Aumento de produccién
Blockbuster Entertloinment Corp. Comunicacion 280 Apertura de 80 locales
Grupo Mar Bienes Raices 275 Desorolio de tres megoproyectos turisticos
Kimberly - Clark Papet 250 Construccion y modemizacion de planics
Grupo Acerero del Norte Siderurgia 250 Construccién de un terminol géreo
Celanese Mexicanc Quimico 245 Construccion de 3 plantas y expansidn de ias existentes
Consorclo indushiai Escorpion Bebidas 220 Construccion de un edificio, omphiacion operaciones de
refrescos y proyecios azucareros.
Femsa ( Valores Industriales) Bebidas 212 Construccidn de dos plantas
Matriz Aeronéutica Construccion 200 Estgcion de reparaciébn y mantenimiento ge gviones
Procter & Gambile Higiene/Llimpieza 200 Construccion de plontas de detergente y shompoo
Petroleos Mexicanos Petrdleo 170 Procescmiento de gas humedo y condensodos
BASF_ Petroguimica 160 Complejo guimico Industrial en el puerto de Altamirg
RobinsonCiub/Situr/Fonatur Turismo 150 Construccién de cuatro hoteles
Danhos Blenes Raices 150 Proyecto Alomeda en Ciudaa de México
WMX Tecnol - Construccién 150 Inversidn en sus filiales y en proyectos amblentales
Celanese M. Quimica 130 Plantas de fibra corta de poliéster y de resing PET

Elaborado con datos de Ia revista AMERICA ECONOMIA: Namero Especial, 1993 - 1994



RESOLUCION

La empresa con mayores ventas en el periodo 92/91 fue
Pemex con § 66,012,111 miles de nuevos pesos, le siguisé -
Telmex con § 20,704,655 y la multinacional General Motors
con $ 11,821,171,

El sector mds dindmico fue:abonos y fertilizantes con
39.1 % de crecimiento y productos de madera con 35.8 %. Ca
be seflalar, que de 500 empresas en México, el 53.1 % comed
tra su actividad en el Distrito Federal. Entre las empresas
privatizadas; Televisidn Azteca contabilizé 645.0 millones
de d8lares, seguida de Asemex y C{a. Minera Autlédn con --

$ 582,0 y § 103.0 respectivanente,

Referente a la operatividad del mercado accionario, el
Indice de Precios y Cotizaciones aumentd considerablemente,
producto de la aprobacidén del TLC, mismo que se situd en
2602.63 puntos. Asimismo, el importe total operado en Bolse
registrd en diciembre de 1993, su principal indicador con
un incremento de 386.94 puntos, redituando excelentes ganan
cias.

La inversidn extranjera sumd $ 56,802.99 millones de -
délares en 1993; cifra 97.81 % mayor que la del afio ante--—

rior, propiciando asi; el crecimiento econémico de México.



CUNCLUS LIONES

El proceso de transtormacion de la economia mexicana
ha sido uno de Los aconteciuientos mas importuntes en los

dltimos LU afios.

Las actividades de la Boisa Mexicana de Vzlores, se
ha desarrollado en un escenario particularmente 1indmico,
tanto en el uspecto propiamente bursdtil como por la inten
sidad de los sucesos que afectan el entorno nacional e in-

ternacional.

En estas condiciones, el proceso de globalizacidn ha
planteado agudas exigencias a nivel mundial. En este mismo
plano, resultd notorio el interés por multiplicar los vin-
culos econdmicos entre paises y regiones, esfuerzo que co-
bro relevancia gracias a la exitosa negociacidén det T.L.C.,
con América del Norte. Las perspectivas muestran una reac_
tivacidn de la economia mundial por Los esfuerzos de flexi
bilizacidn del tinanciamiento y los positiveos erectos de -

la rinalizacion de los acuerdns del GATT.

gL régimen legal del Mercado de Valores ha permitido
diversiticar la arquitectura del mercado, tortalecer la in
termediacién, ampliar la captacién de Trecursos foréneos, -
internacionalizar La negocracidn de valorss y sobre todo,
dar seguridad juridica a empresas e inversionistas. Pero -
la competencia mundial no se detiene y hay que seguir avan
zando hacia una mayor autorregulacidn y a niveles mds ele-

vados de negociacidn en el contexto financiero global.
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La apertura comercial suprimid el esquema de un merca
do sobreprotegido, que propiciaba la ineficiencia economica.
Es precisamente en el contexto de esta mayor competencia y
diversiricacidn, que la desreguLa01dh del sector tinanciero
adquiere una gran relevancia. Esta desregulacinn es la que -
ha contribuido a promover truentes estables para la captacidn
de ahorro, asi como una creciente eticiencia en la canaliza-
ci10n de recursos hacia algunos sectores mas dindmicos de --~

nuestra economia,

Asimismo, el Gobierno Federal apiicd politicas riscal
les y monetarias cuidadosas, las que permitieron controiar
la demanda agregada y consolidar niveles intiacionar:i)s com-
peti1tivos con nuestriz soclas comerciales, Estos resultedos
favoreceran el intercambio comercial de M@xico con el mundo
y ampllarén las perspectivas del sector productivo. Ademés,
de reducir el nivel de precios y mantener el ejuilibrio ti-
nanciero del sector pibilico, Se incrementé la inversidén ex-
tranjera y las reservas internacionales, indicadores que ner
wmiten 'r estimar un nuevo impulso a la actividad productiva
en Los préximos afios. De esta torma, se puede sefialar un po-~
s1tivo salds enoanto a Logros cuantitativos y avances es~-

tructuraies,

También, un papel relevante en la estrategia de moder
nizacion economica, tacilitd el ingres>» de recursos ilel ex-
terior y La repatriacion de capisales mexicanos. Los cambios
experimentados por el sistema financlero en el pasado sexen-io
contnrmd una nueva :structura institucional, renovando su -
murcu jurialeo y regulatorio; propiciando su vinculacidn efec
tiva con los merca10s internacionales, ksto es; la seguriiad
juridica a inversionistas nacionales Yy extranjeros mediante
diversos instrumentoS y mecanismos de operaci&n, permitid ~-
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fortalecer Las formas de intermediacidn mediante el uso de
tecnologla avanzada. Cabe seiflalar, que el respalio at cre-

cimiento economico depende por igual de la creciente sotis

ticacioén de los mercados tinancieros,

La modernizacion del mercado de valores mexicano se -
ha dirigido a tres ambitos tuniamentales:
a) La renovacion del marco lLegal y el ejercicio de atribu-
clones de autoridad
b) La 1novacidn en lLos sistemas operativos y

¢) El impulso a La internacionalizacion de sus operaciones.

Asi, Las perspectivas tavorables de la economia mexi-
cana sustentan la solidez de nuesiras instituciosnes, la ri
gurosa conduccidn de la estrategia econémica, la est-bili-
dad y el gquilibrio ae Las tinanzas pibiricas, asi como Los
retos y desatios, que plantean Los nuevos esquemas de compe
tencia vinculados a La apertura de la economia Yy Sk 1mpoS—
tergable modernizacién, 8in perder de vista Los objetivos
a Lar:o plLazo, a causa de Los inconvenientes politicos que

pudieran surgir en el orto ptazo,.

Para terminar, hago reterencia a Los cuadros estadis-
ticos del capitulo LV, en eL que destacd el valor ascen--
iente en La capltaxlzaci6n del TU.B8 % deL total en Bolsa -
de empresas que sbtuvisron atractivos rendimientos, entre
las que destacaron: Cemex, Televisa y (litra, al igual que
La 1nversion extranjera que sumo ¥ 36,802.99 millones 1e -
doLares en LY33; o sea 97.81 % mayor respecto al arno ante-
rior. Concliyo en que, la certidumbre que expresun Los in-
versionistas extranjeros, pueda ser compartida por nosHtros

mismos, Los mexicanos,
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