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La i n t  l u e n c i a  y r e p e r c u s i o n e s  de l o s  mercados f  i n a n c ~ e r o s  

i n t e r n a c i o n a l e s ,  en e l  mercado mexlcano son muchas y muy 

variables, p o r  causa de d l v e r s o s  t a c t o r e s  a t r i h u i b l e s  a  !In s i s t ema  

f i n a n c i e r o  mexicano i n o p e r a n t e ,  i n a f  i c i a n t e  y de h a j a  

p r o d u c t i v i d a d .  

A l o  l a r g o  de l a  h i s t o r i a  de MAxlco,  se ha c o n s t a t a d o  que l a $  

d i f e r e n t e s  c r i s i s  econ6micas concu r ren tes  que ha s u f r i d o  n u e s t r o  

p a i s  se deben, e n t r e  o t r o s  f a c t o r e s  mas comp le j os ,  a  un  t i p 0  de 

camhio a p r e c i a d o  o  subva loado ;  deficits en cuen ta  c o r r i e n t e  en l a  

ba l anza  de pagos; i n c remen t0  e x c e s i v o  en p r e c i o s  de 10s a c t i v o s  

f i n a n c i e r o s  y  r e a l e s ;  dependencia en 10s f l u j o s  de c a p i t a l  d e l  

e x t e r i o r  de c o r t o  p l a z o ;  s i s temas  f i n a n c i e r o s  s i n  s u p e r v i s i o n  

adecllada; y f a l t a  de s l s t e m a s  t i n a n c i e r o s  t r a n s p a r e n t e s  y 

f o r t a l e c i d o s .  

Todas l a s  c r i s i s  o c u r r i d a s  has ta  an tes  de 1 9 7 6 ,  t u n r o n  provocadas 

en su mayo r i a ,  p o r  f a c t o r e s  l n t e r n o s  de i n e s t a b i l i d a d  s o c i a l ,  

econornica o  p o l i t i c a  de Mex ico :  p e r o  n o  foe  h a s t a  e l  sexen io  1976- 

1982, cuando f a c t o r e s  e x t e r n o s  empezaron a  i n f l u i r  en e l  

compor tarn iento de l a  economia mexicana.  

Los  f a c t o r e s  agen tes  de camhio,  f u e r o n  e l  p e t r o l e o  y l a s  t a s a s  de 

i n t e r e s  i n t e r n a c i o n a l e s  que a f e c t a n  d i r e c t a m e n t e  en e l  pago de 

deuda e x t e r n a  de n u e s t r o  p a i s .  

Tambien cabe mencionar  que l a  decada de 10s 8 0 ' s ,  f ue  e l  i n i c i o  de 

10s avances t e c n o l b g i c o s  de  l a  a c t u a l i d a d ,  l o  c u a l  p rovoc6  que 

e x i s t  i e r a  un  boom f i n a n c i e r 0  g l o h a l  , ya que s u r g i e r o n  nuevas ramas 



en l a s  que se p o d i a  i n v e r t  i r  de manera r e d i  t u a b l e :  as; como en 10s 

anos 2 0 ' s  e x i s t  16 una t e n d e n c i a  a l c i s t a  en 1 0 s  mercados de aquel  l a  

epoca Por e l  s u r g i m i e n t o  de nuevas empresas rie a u t o m 6 v i l e s .  

Per0 con t a n t a  t e c n o l o g i a  en s e c t o r e s  como i n t o rmA t  i c a ,  

t e l e c o m u n i c a c ~ o n e s ,  e t c . ,  p rovoc6  l a  i n t e r n a c i o n a l i z a c i 6 n  de 10s 

mercados t i n a n c l e r o s ,  p e r m i t i e n d o  l a  p ropagac idn  de rumores Y Por 

consecuenc ia  10s e f e c t o s  "domin6" a  t r a v e s  d e l  mundo, es d e c i r  l a s  

c a i d a s  c o n s e c u t i v a s  de v a r i a s  b o l s a s  d e l  mundo y  porque  n o  tamh ien  

de v a r i s s  econornias. 

O t r o  aspec to  a  c o n s i d e r a r ,  es e i  que e x i s t e  una t e n d e n c i a  errOnea 

p o r  p a r t e  de 10s i n v e r s i o n i s t a s  que c o n s i s t e  en que cuando 10s 

mercados e s t d n  a  l a  a l z a ,  10s i n v e r s i o n i s t a s  en h o l s a  compran 

acc i ones  y  cuando l a  b o l s a  e s t d  a  l a  b a j a  10s i n v e r s i o n i s t a s  

venden, provocando que l a s  c r i s i s  b u r s a t i  l e s  se  acen toen  mas. F s t o  

d e b e r i a  s e r  a l  c o n t r a r i o  p a r a  b e n e f i c i o  d e l  mercado f i n a n c i e r o ,  ya 

que de no s e r  a s i  a t e c t a  much0 a 10s p a i s e s  que t i e n e n  una d A h i l  

econornia. 

En e l  Congreso de l a  A s o c i a c i d n  Econdmica Para  America L a t i n a  

c e l e b r a d o  en Oc tub re  de 1997 ,  se a t r i b u y e r o n  l a s  c r i s i s  econ6micas 

a  una a b r u p t a  I i b e r a l i z a c i O n  d e l  S is tema F i n a n c i e r 0  que p e r m i t e  e l  

o t o r g a m i e n t o  de c r e d i t 0  mas ivo ,  acompaiiado de una escasa 

r e g u l a c i d n ,  que 1 l e v 6  a l  s i s t ema  b a n c a r i o  a  l a  q u i e b r a .  E s t o  es un 

e jernp lo  de 10s e r r o r e s  que d e b i l i t a n  a  l a  economia mexicana y  que 

p o r  f a c t o r e s  de  e s t e  t i p 0  sumados a 10s e x t e r n o s  nos  provocan una 

c r i s i s  c o n s i d e r a b l e .  

La  ap robac idn  d e l  FOBAPROA, causada p o r  l o  que ya Se e x p l i c 6 ,  no 

e r a  de l  t o d o  muy c l a r a ,  a s i  que causb un  c l i m a  de i n c e r t i d u m b r e  



que h i z o  que 10s c a p i t a l e s  e x t  r a n j e r o s ,  como s iempre,  s a l i e r a n  d e l  

p a i s  de lando  d b b i l  l a  economia national. 

AS;  Dues e l  o b j e t i v o  g e n e r a l  s e r a  e l  de a n a l i z a r  l a  l n t l u e n c i a  de 

10s Mercados F i n a n c i e r o s  I n t e r n a c i o n a l e s .  a s i  cnmo l a s  

r epe rcus i ones  en l a  Economia National. 

Los  o b i e t i v o s  p a r t i c u t a r e s  s e r d n  10s s i g u i e n t e s :  

- e s t a b l e c e r  l a s  r e l a c i o n e s  d e l  S is tema F ~ n a n c i e r o  Mexican0 con 

e l  e n t o r n o  international, 

- d e t e r m i n a c i 6 n  de l a s  causas que p rovocan  i n f l u e n c i a  de 10s 

Mercados F i n a n c i e r o s  I n t e r n a c i o n a l e s  en e l  Mercado Mexicano, 

- a n d l i s i s  de 10s cambios o c u r r i d o s  d u r a n t e  1 7  meses en 10s 

d i f e r e n t e s  i n d i c a d o r e s  econ6micos y  f i n a n c i e r o s  nac i ona les  e  

i n t e r n a c i o n a l e s .  

Todo e s t o  nos l l e v a  a  d e t e r m i n a r  l a  s i g u i e n t e  h i p 6 t e s i s :  "E l  

Mercado F i n a n c i e r o  Mex icano  es d e b i l  y  su compor tamiento es 

s e n s i b l e  a n t e  10s carnbios de  10s Mercados I n t e r n a c i o n a l e s " .  

En e l  C a p i t u l o  I, " E l  Mercado de V a l o r e s  Mex icano" ,  se d e f i n i r d  

conceptualrnente, se  e s t a b l e c e r d  su  e s t  r u c t u r a ,  sus p a r t  i c i p a n t e s ,  

su marc0 j u r i d i c 0  y  a l g u n o s  organisrnos de apoyo, a s i  como tamb ien  

se a n a l i z a r d  l a  BMV como p a r t e  d e l  Mercado de Va lo res .  

En e l  C a p i t u l o  11, " E l  S is terna F i n a n c i e r o  I n t e r n a c i o n a l " ,  se 

a n a l i z a r d  de manera g e n e r a l  tornando en cuen ta  como se c o n s t i t u y e .  

Se a n a l i z a r d  tarnb ibn e l  S is terna F i n a n c i e r o  Nor teamer icano ,  l a s  

ope rac i ones  SWAPS, 10s  ~ e r c a d o s  de F u t u r o s ,  a s i  como l a  I n g e n i e r i a  

F i n a n c i e r a  de manera rnuy g e n e r a l .  

En e l  C a p i t u l o  111, " E l  S i s t e m a  F i n a n c i e r o  Mex icano" ,  se examinard 

su d e f i n i c i 6 n :  como se  c o n s t i t u y e  Y po r  u l t i m o  se  t o c a r d  e l  tema 



" E l  Sisterna F i n a n c i e r o  Mexicano a n t e  l a  g l o b a l i z a c i b n "  a  t r a v e s  de 

un  i n t e r e s a n t e  a r t i c u l o .  

Ell e l  C a p i t u l o  I V ,  se a n a l l l a r a n  I n s  i n r l i c a d o r e s  f i n a n c i e r o s  

i t l t e r n a c i o n a l e s  y mexicanos y se  f o r m u l a r a n  cornparaclones e n t r e  

e l l o s  pa ra  poder de te rm ina r  l a s  causas y r e p e r c u s i o n e s  d e  l a  

i n f l u e n c i a  de mercados i n t e r n a c i o n a l e s  en e l  National. 



En es te  c a p i t u l o  a n a l i z a r e m o s  a l  Mercado de V a l o r e s  Mexicano,  ya 

que juega un  pape l  p r i m o r d i a l  en l a  ecnnornia d e l  MAxico a c t u a l ,  

porque l a  m a y o r i a  de l a s  t r a n s a c c i o n e s  cornerc ia les  se l l e v a n  a  

t r a v b s  de Mercados F i n a n c i e r o s  en t odo  e l  rnrlndo pror l lJcto de  l a  

g l o b a l  1 z a c i 6 n  en l a  c u a l  n u e s t r a  n a c i 6 n  t e n d r d  que formar  p a r i e  

t a r d e  o  ternprano p a r a  mantener un d e s a r r o l l o  econbmico 

sos ten i do .  

1.1 i Q U E  ES EL MERCAOO DE VALORES? 

1 . 1 . 1  c o n c e p t 0  d e l  Mercado de v a l o r e s  

E l  S is tema F i n a n c i e r o  Mexicano,  e s t d  c n n s t i t u i d o  por  t r e s  

Subslsternas: b a n c a r i o ,  b u r s d t  i 1 e  i n s t  i t u c i o n e s  aux i  I i a r e s  de 

c r e d i t o ;  l a s  c u a l e s  d i nam izan  y encauzan e l  t l u j o  de r e c l l r s o s  

mone ta r i os ,  r e g u l a d o s  p o r  un  reg imen j u r i d i c 0  modern0 y  se  

i n t e r r e l a c i o n a n  d e n t r o  d e l  c o n t e x t 0  econ0rnico n a c i o n a l  e  

i n t e r n a c i o n a l .  

E l  Mercado de V a l o r e s ,  p o r  su v i n c u l a c i 6 n  a1 d e s a r r o l l o  de  

p r o y e c t o s  p r o d u c t i v o s  y s u  a l t a  p o t e n c i a l i d a d  pa ra  c a p t a r  a h o r r o  

i n t e r n o  y r e c u r s o s  de i n v e r s i o n i s t a s  e x t r a n j e r o s ,  ha cob rado  

c r e c i e n t e  r e l e v a n c i a  en e l  Sisterna F i n a n c i e r o  Mexicano y p r e s e n t a  

i n t e r e s a n t e s  p e r s p e c t i v a s  de c r e c i m i e n t o  a  rnediano plaza. 

Los organismos que i n t e g r a n  e l  Mercado de V a l o r e s  de Mex ico ,  en 

r espues ta  a  l a  i m p o r t a n c i a  de e s t e  s e c t o r  d e n t r o  de l a  economia 

n a c i o n a l ,  han expe r imen tado  un  i n t e n s o  p roceso  de mode rn i zac i 6n  e  



i n c o r ~ o r a c i 6 n  de t e c n o l o g i a  avanzada: s i t u a n d o  a  l a  a c t i v i d a d  

b u r s d t i l  en un  n l v e l  de a l t a  e f i c i e n c ~ a  y  c o m p e t i t i v i d a d .  

( B o l s a  Mexicana de V a l o r e s ,  1 9 9 1 ) .  

E l  Mercado de V a l o r e s  s u r g e ,  aunqve en forma i n c i p i e n t e  en 1894,  

s i n  embargo a l  hace rse  mAs comp le j a  l a  economia n a c i o n a l ,  aumenta 

l a  i m p o r t a n c i a  de e s t e  mercado y haca necesa r ra  l a  c r e a c i 6 n  de una 

e s t r u c t u r a  mas s 6 l i d a  que  c i m e n t a r d  e l  adecuado manejo de 10s 

r e c u r s o s  d e l  p o b l i c o  i n v e r s i o n i s t a ,  con e l  p r o p O s i t o  de  s a t i s f a c e r  

SUS o b j e t i v o s  y e x p e c t a t i v a s  de  i n v e r s i 6 n .  

A l  p romu lga rse  en ene ro  de  1 9 7 5 ,  l a  Ley d e l  Mercado de  Va lo res ,  se 

e s t a b l e c e  e l  marc0 j u r i d i c 0  r e c t o r  que i n s t i t u c i o n a l i z a  l a  

a c t i v i d a d  b u r s d t i l .  E s t o  promueve e l  d e s a r r o l l o  de l a s  Casas de 

B o l s a ,  como o rgan ismos  b d s i c o s  de i n t e r r n e d i a c i b n ,  que r e a l i z a n  un  

e s f u e r z o  c o n s t a n t e  en e l  d e s a r r o l  l o  de 10s e lementos  n e c e s a r i o s  

p a r a  r e s p a l d a r  sus s e r v i c i o s  con  e f i c i e n c l a  y o i r e c e r l o s  a  n i v e l  

n a c i o n a l .  En l a  a c t u a l i d a d  cunn tan  con un g r a n  nOmero de o f i c i n a s  

a u t o r i z a d a s  en l a s  p r i n c i p a l e s  c iudades  d e l  p a i s .  

( B M V ,  S.A. de  C.V., A b r i l  1991:  5 )  

En resumen, u n  Mercado d e  V a l o r e s  es:  un Mercado o r g a n i z a d o  p a r a  

l a  Compra-venta de V a l o r e s  ( i n v e r s i o n e s  f i n a n c i e r a s ) .  F s t d  

compuesto p o r  v a r i o s  mercados:  un Mercado de C a p i t a l e s  ( p a r a  

i n v e r s i 6 n  a  c o r t o  p l a z o ) ,  un Mercado P r i m a r i o  ( p a r a  l a  misrna 

e m i s i 6 n  de v a l o r e s )  y un  Mercado Secundar io  ( p a r a  l a  Compra-Venta 

d e  v a l o r e s  ya  e m i t i d o s ) .  

S iendo  a s i  un  Mercado d e  C a p i t a l e s ,  aque l  en e l  que comerc ian  

v a l o r e s  de l a r g o  p l a z o  (mds de  un a i io ) ,  p r i n c i p a l m e n t e  a c c i o n e s ,  

o b l i g a c i o n e s ,  e t c . ,  y  u n  Mercado de D i n e r o ,  aque l  en e l  que se  



comerc lan v a l o r e s  a  c o r t o  p l a z o  (menos de un a i i o ) ,  sun p r n n c i p a l n s  

i n s t  rumentos son 10s CETES, Acept ac iones  Ranca r i as ,  Papel 

Comerc i a l ,  M e t a l e s  P r e c i o s o s .  

(ASOciaciOn Mexicana de Casas de Ro lsa :  J u l i o  1991 :  1 7 )  

1 .1 .2  Es t  r u c t u r a  d e l  Mercado 

A 1  Mercado de V a l o r e s  de  MBx ico ,  l o  i n t n g r a n  i n s t  i t u c i o n e S  

regu ladn ras  Y de apoyo, i n t e r m e d i a r i o s ,  emisoras  e  i n v e r s i o n ~ s t a s ,  

ademAs de l a s  normas y mecanismos que hacen p o s i b l e  e l  i n t e r c a m h i o  

de t i t u l n s  i n s c r i t o s  en e l  R n g i s t r o  Nac iona l  de Va lo res  e  

l n t e r m e d i a r i o s  y  aprobados p o r  l a  Bo l sa  Mexicana de Va lo res .  

La S e c r e t a r i a  de Hacienda y  C r B d i t o  POb l i co ,  es e l  nrganismo de l  

Gob ie rno  Fede ra l  encargado  de r e g u l a r ,  c o o r d i n a r  y v i g i l a r  e l  

S is tema F i n a n c i e r o  Mex ican0  e  i m p u l s a r  l a s  p o l i t i c a s  monn ta r i as  y 

c r e d i t   cia, o r i e n t a n d o  l a  e v o l u c i 6 n  d e l  Mercado F i n a n c i e r 0  y 

Bursa t  i l y  l a  a c t u a c i 6 n  de sus p a r t  i c i p a n t e s .  

E l  Banco de MBxico,  p o r  s u  p a r t e ,  se encarga de l a  r egu lac iOn  

mone ta r i a  y  de l a  e m i s i b n  de i n s t r u m e n t o s  c r e d i t  i c i o s  

guhernamenta les,  a s i  como de 10s c r i t e r i o s  g e n e r a l e s  a  que deben 

s u j e t a r s e  10s p a r t i c i p a n t e s  en e l  Mercado de D i n e r o .  

La  Comis i6n N a c i o n a l  B a n c a r i a  y de Va lo res ,  es  una dependencia de 

l a  SHCP, c reada  p o r  d e c r e t o  p r e s i d e n c i a l  dn acuerdo con l o  

e s t a b l e c i d o  p o r  l a  Ley d e l  Mercado de Va lo res ,  con  e l  o b j e t i v o  de 

r e g u l a r  y  c o n t r o l a r  e l  c u m p l i m i e n t o  de l a s  d i s p o s i c i o n e s  l e g a l e s ,  

a s i  como de mantener  e l  R e g i s t r o  Nac iona l  de Va lo res  e  

I n t e r m e d i a r i o s .  

La Bo lsa  Mexicana de V a l o r e s ,  ntJcleo ope ra t  i v o  de As te  Mercado, es  



un organism0 Pr ivado que prove6 l a s  i ns ta lac iones  y s e r v i c i o s  

necesar ios para l a  t ransacc i6n ,  compensaci6n y l i q u i d a c i d n  de 

va lores ,  c o n t r o l a  y admin is t ra  l a s  operaciones y di funde l a  

informacibn cor respondiente ,  ademds de v e r i f i c a r  que 10s 

in ter rned iar ios  y emisoras se a jus ten  a  l a s  normas v igentes  y a l a s  

sanas p r a c t i c a s  d e l  mercado. (BMV: 1991: 2 )  (Ver  Cuadro 1 Y 2) 

CUADRO 1 

MERCAGO DE VALORES MEXICAN0 

ENTIDADES REGUUDORAS ENTIDADES OPERATIVAS 

Empresss Emisoras E z I  p G a & q  
de Vslores 

lnstilulo Mexicano 

Academia Mexicsna 



MERCADODEVALORES 

ORGANISMOS REGULAWRES 

SECRETARIA DE HACIENDA Y 
CREDIT0 PUBLIC0 

MEXICO 8. Y DE VALORES 

EMISORES 
- EMPRESAS - PERSONAS FlSlCAS 
-GOB. FEDERAL 
- SOCIEDADES 
NACIONALES 
DE CREDIT0 1' 

CASAS DE BOLSA I 

BOLSA INSTITWO NACIONAL 
MEXICANA PARA EL DEPOSIT0 

DE VALORES DE VALORES 

INSTITUCIONES DE APOYO: 

ACADEMIA DE DERECHO BURSAllL. A.C. 
ASOClAClON MEXlCAhA DE CASAS DE BOLSA. A C 

INSTITUTO MEXCANO DE, MERCADO DE CAPKALES A C 
FOND0 DE CONTINGENCIA 

FUENTE: (Asociaci6n Mexicana de Casas de Bolsa, A.C.; 1988:4) 



1.1.3 I n v e r s i o n i s t a s  e  In te rmed ia r ios  

La f i n a l i d a d  del  Mercado B u r s d t i l ,  es que 10s i n v e r s i o n i s t a s  

adauieran 0  vendan va lo res  i n s c r i t o s  en Bolsa,  de acuerdo con 10s 

p r e c i o s  resu l tan tes  de l  l i b r e  juego de l a  o f e r t a  y l a  demanda. 

Estas t ransacciones se r e a l i z a n  en e l  p i s o  de remates de l a  Bolsa 

por  10s in te rmed ia r ios  autor izados.  

LOS i n v e r s i o n i s t a s ,  Personas F i s i c a s  o  I n s t i t u c i o n a l e s ,  pueden ser 

nac iona les  o  ex t ran je ros .  En t re  10s i n v e r s i o n i s t a s  i n s t i t u c i o n a l e s  

mexicanos destacan l a s  sociedades de inve rs idn ,  )as  cuales han 

logrado un notab le  d e s a r r o l l o  en 10s u l t i m o s  anos. 

LaS sociedades de i n v e r s i b n ,  en sus d i s t  i n t a s  modal idades, son 

organismos que i n t e g r a n  una c a r t e r a  de v a l o r e s  con e l  p r o p 6 s i t o  de 

p e r m i t i r  e l  acceso de pequenos y medianos ahorradores a  un fond0 

de i n v e r s i 6 n  de r i e s g o  e q u i l  ib rado,  admin is t rado Por 

espec ia l  i s t a s .  O t  r a  promi s o r i a  c a t e g o r i a  de i n v e r s i o n i s t a s  

i n s t i t u c i o n a l e s  son 10s fondos de va lo res  mexicanos que se co t i zan  

en importantes cent ros  b u r s a t i l e s  del mundo. 

LOS in te rmed ia r ios  b u r s a t i l e s  o  casas de bo lsa,  requ ieren es ta r  

i n s c r i t o s  en e l  Reg is t ro  Nacional  de Valores e  In ter rned iar ios  y 

ser  a c c i o n i s t a s  de l a  Bo lsa Mexicana de Valores.  

Las Casas de Botsa proporc ionan 10s s e r v i c i o s  que demandan 10s 

1 i n v e r s i o n i s t a s  y empresas ernisoras. Ademds b r indan  asesor ia  

f i n a n c i e r a  y bu rsA t i1 ,  rec iben  fondos por concept0 de operaciones 

con va lo res  y p a r t i c i p a n  en 10s p i sos  de remate de l a  Bolsa por 

medio de operadores, debidamente reg is t rados  y autor izados por  l a  

Comisi6n Nacional de Va lores  y por l a  Bolsa Mexicana de Valores. 

(BMV, 1991: 4 )  



1.1.4 Marco J u r i d i c o  y Normativo 

En Mexico, l a  a c t i v i d a d  b u r s a t l l  se encuentra regulada por  l a  Ley 

d e l  Mercado de Valores y  las  Leyes mercan t i l es  que l e  Sean 

a p l i c a b l e s .  En e l  caso e s p e c i f i c o  de l a s  sociedades de inve rs i6n ,  

su regimen j u r i d i c o  es ta  d e f i n i d o  por l a  Ley de Sociedades de 

Inve rs i6n .  

La Ley de l  Mercado de Valores f a c u l t a  a  l a  ComisiOn Nacional de 

Valores para es tao lecer  l a  norrnativa respecto a l  funcionamiento de 

emisoras, i n te rmed ia r ios ,  sociedades de i n v e r s i d n  y  mecanismos 

operat ivos ;  para  Bstos e fec tos ,  l a  Comisidn Nacional de Valores 

ernite c i r c u l a r e s  agrupadas en se r ies ,  destinadas a  promulgar l as  

normas y c r i t e r i o s  a p l i c a b l e s  en cada Bmbito. 

Por su p a r t e ,  l a  Bolsa Mexicana de Valores cuenta con un 

Reglamento I n t e r i o r ,  aprobado por l a  Comisi6n Nacional de Valores,  

cuyas d i spos ic iones  de f inen  y  prec lsan l a  operaci6n b u r s s t i l ,  l a s  

condic iones de p a r t i c i p a c i b n  de in te rmed ia r ios  y  emisoras, l a s  

c a r a c t e r i s t i c a s  de instrumentos Y rnodalidades de operacidn y  10s 

procedimientos que se deben segu i r  en e l  p i s o  de remates. 

O t ro  f a c t o r  normat ivo es e l  C6digo de E t i c a  de l a  Comunidad 

Bursdt i l Mexicana. AdemBs de l  Regimen j u r i d i c o  y  normat i v o  que 

resguarda e l  sano desenvolv imiento de l  Mercado de Valores,  l a  

I comunicad b u r s d t i l  mantiene un esfuerzo permanente dest inado a  

f i j a r  c r i t e r i o s  y  mecanismos a u t o r r e g u l a t o r i o s ,  con e l  p rop6s i to  

de preservar  l a  e s t a b i l i d a d  y  t ransparenc ia  del  rnercado y  adecuar 

sus c a r a c t e r i s t  i c a s  a  10s estdndares in te rnac iona les ,  a  f i n  de 

asegurar l a  p a r t i c i p a c i 6 n  compet i t  i v a  de nUeSt ros  instrumentos e  

i n te rmed ia r ios  en e l  Bmbito b u r s B t i l  mundial .  (BMV. 1991:  5 )  



1 .1 .5  Empresas Emisoras 

Las empresas emisoras son aque l las  sociedades an6nimas que, 

cubriendo l a s  d i spos ic iones  normat ivas correspondientes,  o f recen 

a1 Mercado de Valores 10s t i t u l o s  rep resen ta t i vos  de su c a p i t a l  

s o c i a l  (acc iones)  o  v a l o r e s  que amparan un c r b d i t o  a  su cargo 

(ob l i gac iones ) .  

Para resguardar e l  i n t e r b s  de 10s i n v e r s i o n i s t a s ,  l as  empresas 

emisoras Proporcionan per ibdicamente l a  informaci6n f i n a n c i n r a  y 

administ  r a t  i v a  que permi t a  es t  imar sus rendimientos probahles Y l a  

so l i dez  de sus t i t u l o s .  

LOS antecedentes entregados por l a s  emisoras de acuerdo con normas 

en cuanto a  su contenido y p r e s e n t a c i t ~ n ,  son publ icados de manera 

oportuna por l a  Bolsa y concent rados h is t6r icamente Para su 

consu l ta ,  en e l  Centro de In formac ibn.  (BMV, 1991: 6) 

1.1.6 Organism0 de Apoyo 

E l  I n s t  i t u t o  Mexican0 d e l  Mercado de Cap i ta les  (IMMEC), s i  rve  de 

Soporte t b c n i c o  y academic0 a1 sec to r  b u r s d t i l .  Asume l a  

p laneacibn de nuevas modal idades de captac i6n y t inanciamiento,  

e fec tua  10s a n d l i s i s  t b c n i c o - e s t a d i s t i c o s ,  p u b l i c a  e s t a d i s t i c a s  e  

i nves t igac iones  acerca de comportamiento y evo luc i6n  de l  mercado 

y de sectores  re lac ionados;  ademds de promover y d i f u n d i r  l a  

c u l t u r a  b u r s d t i l .  

La Asociaci6n Mexicana de Casas de Bolsa (AMCB), es una 

i n s t i t u c i 6 n  que representa  a  sus sociedades y coordina sus 

recursos tecn ico -p ro fes iona les  en comites destinados a  dar 

asesor ia  y c o n t r i b u i r  a1 d e s a r r o l l o  de l  Mercado de Valores. 



E l  Institute p a r a  e l  D e p 6 s i t o  de V a l o r e s  (INDEVAL), es  un 

organism0 p r i v a d o ,  cuya p r i n c i p a l  f u n c i d n  es h r ~ n d a r  I n s  s e r v i c i o s  

de c u s t o d i a ,  a d r n i n i s t r a c i b n  compensacidn y  t r a n s f e r e n c i a  de 

v a l o r e s .  

Tambien cumplen f u n c i o n e s  de apnyo en s t ~ s  r espec t  i v a s  

e s p e c i a l i d a d e s :  l a  Academia Mexicana de Derecho B u r s a t i l ,  e l  Fondo 

de Con t i ngenc ia  y  C a l i f i c a d o r a  de Va lo res .  ( I h i d :  7 )  

1 . 1 . 7  Mercado P r i m a r i o ,  Mercado Secunda r i o  

Se l lama Mercado P r i m a r i o  a1 que se r e l a c i o n a  con  l a  c o l o c a c i d n  

i n i c i a l  de T i t u l o s ,  que se r e a l i z a  a  un  p r e c i o  acordado po r  med io  

de o f e r t a  p u b l i c a ,  p r e v i a  a u t o r i z a c i d n  de l a  Comis idn Nac iona l  de 

Va lo res  y  de l a  B o l s a  Mexicana de V a l o r e s ;  ademds de l a  

c o r r e s p o n d i e n t e  i n s c r i p c i d n  en e l  R e g i s t r o  Nac inna l  de ValOreS e  

I n t e r m e d i a r i o s .  

E l  Mercado P r i m a r i o  a p o r t a  r e c u r s o s  f r e s c o s  a  l a S  Empresas 

emisoras ;  en cambio, e l  Mercado Secunda r i o  ope ra  exc l us i vamnn te  

e n t r e  t enedo res  de t i t u l o s ,  qu i enes  venden o  compran de acuerdo  

con sus neces idades  de r e s c a t a r  r e c u r s o s  f i n a n c i e r o s ,  r e t i r a r  

u t i l i d a d e s ,  d i v e r s i f i c a r  s u  c a r t e r a  o  buscar  me io res  opo r t un i dades  

de r e n t a b i l i d a d ,  r i e s g o  0 l i q u i d e z .  La o p e r a c i 6 n  d e l  Mercado 

Secundar io  se  e f e c t u a  en e l  Sa l6n  de Remates de l a  Ro lsa  y  en e l l a  

p a r t i c i p a n  10s i n t e r m e d i a r i o s  b u r s a t i l e s  p o r  medio de sus 

apoderados ope rado res  de p i s o ,  qu i enes  ac tuan  de acunrdo  con l a s  

i n s t r u c c i o n e s  r e c i b i d a s  de  sus  c l i e n t e s  y  a  10s p r e c i o s  que 

es tab l ecen  e l  l i b r e  juego  de l a  o f e r t a  y  l a  dnmanda. 

ES c a r a c t e r i s t i c a  fundamenta l  d e l  Mercado Secundar io ,  su  dinamismo 



y v a r i a b i l i d a d ,  pues en una ses i6n  de rernates un mismo t i t u l o -  

v a l o r  l l e g a  a  cambiar v a r i a s  veces de rnanos y su p r e c i o  Puede 

v a r i a r  a1 a l z a  o  a  l a  ba ja  en coda una de d ichas t ransacc iones.  

ES  p r e c i s 0  destacar que, segun l a s  d i s p o s i c i o n e s  v igen tes ,  10s 

v a l o r e s  i n s c r i t o s  en Bo lsa  no son s u s c e p t i b l e s  de ser  negociados 

f u e r a  d e l  sa l6n  de remates e n t r e  p e r t i c u l a r e s .  ( I b i d :  9 )  

( v e r  Cuadro 3) 

CUADRO 3 

MERCADO DE VALORES PRIMARIO Y SECUNDARIO 

FUENTE: (MBV; 1991:Q) 
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1.1.8 F inanc iamiento  B u r s d t i l  

E l  Mercado de Valores Mexicano, o f rece  una va r iada  gama de 

opciones de f inanc iamiento  a  empresas pr ivadas e  i n s t i t u c i o n e s  

publiCaS. A eSte respecto,  l a s  i n s t i t u c i o n e s  regutadoras Y de 

apoyo han procurado d i v e r s i f i c a r  10s mecanismos de a p l i c a c i 6 n  de 

recursos y  f a c i l i t a r  e l  acceso de un mayor numero de ernpresas a l  

f i nanc iamien to  b u r s d t i l .  

En concordancia con l a s  p o l i t i c a s  de modernlzaclbn y  aper tu ra  

i n t e r n a c i o n a l  de l a  economia de Mexico, e l  Mercado de Valores 

busca respa lda r  nuevos proyectos product ivos ,  i n c l u s o  de empresas 

medianas, o r i e n t a d a s  a  l a  expor tac i6n de bienes y  s e r v i c i o s .  Aun 

mas, se han puesto en p r d c t i c a  mecanismos que permiten l a  

p a r t i c i p a c i b n  m i x t a ,  gubernamental y pr ivada,  en l a  e jecuc i6n de 

obras de i n f r a e s t r u c t u r a  necesar ias para e l  d e s a r r o l l o  econ0mico. 

Las empresas que requ ieren f inanc iamiento  s o l i c i t a n  su i n s c r i p c i b n  

en Bolsa, l a  cua l  r e a l i z a  10s es tud ios  tecn icos y  lega les ,  de 

acuerdo a  cada t i p 0  de instrumento.  

Ent r e  l a s  modal idades de f inanciamiento d i r e c t 0  a  empresas, se 

encuentra l a  emis i6n de acciones,  que son t i t u l o s  rep resen ta t i vos  

de l  pa t r imon io  s o c i a l :  tambi6n es p o s i b l e  op ta r  por  d i s t i n t o s  

t i p o s  de c r e d i t 0  c o l e c t i v o  como l a s  ob l i gac iones  y  papel 

comercia l  : asimismo, l a s  sociedades de i n v e r s i 6 n  de c a p i t a l e s  

cons t i t uyen  o t r a  i n t e r e s a n t e  a l t e r n a t i v a .  

La captac i6n de recursos f i n a n c i e r o s  se efectua a  t r a v e s  de l a  

co locac i6n de va lo res  e n t r e  e l  p u b l i c 0  ahor rante  y  10s 

i n v e r s i o n i s t a s  d e l  pa is .  La mayor demanda de f inanc iamiento  

generada por  e l  proceso de d e s e r r o l l o  de l a  economia nac iona l  ha 
h 



~ n t e n s i  f icado l a  necesidad de a t r a e r  c a p i t a l  ex te rno  a1 mercado 

b u r s a t i 1  mexicano. M o d i f i c a c i o n e s  a1 regimen j u r i d i c 0  de i n v e r s i o n  

e x t r a n i e r a  han p o s i b i l i t a d o  c o m p e t i t i v a s  opciones de ( l a r t i r i pa r : iOn  

en 10s mercados f i n a n c i e r o s  i n t e r n n c i o n a l e s .  ( I b i d :  1 1 )  

1.1.9 C l a s i  f i c a c i 6 n  d e l  Mercado 

LOS ValOreS. a t e n d i m d o  a  su n a t u r a l e z a  y  r e n t a b i l i d a d ,  se 

c l a s i f i c a n  en Renta V a r i a b l e  y  Renta F i j a .  

Es ta  c l a s i f i c a c i 6 n  r e s u l t a  de l a  mayor impor tanc ia  respecto  a  l a s  

eSt r a t e g i a s  de i n v e r s i d n ,  ya que marca d i  f e r e n t e s  s i  tuac iones de 

r i esgo .  

Los v a l o r e s  de r e n t a  v a r i a b l e  representan ac.tivos, cuya 

v a l o r i z a c i 6 n  f l u c t o a  de acuerdo a  l a s  cond ic iones d e l  mercado, l a  

So l i dez  de l  emisor ,  su p r o b a b i l i d a d  de rend imiento  f u t u r o  y  a  l a s  

pres iones de o f e r t a  y  demanda. 

Por su p a r t e ,  10s v a l o r e s  de r e n t a  f i j a  o f recen  a  sus poseedores 

un rend imiento  p r e e s t a b l e c i d o ,  pues po r  su n a t u r a l e z a  son 

ins t rumentos  de c r e d i t 0  c o l e c t i v o .  

LOS t i t u l o s  de r e n t a  f i j a  se emiten a  un venc imiento  determinado: 

en cambio 10s instrurnentos de r e n t a  v a r i a b l e  no t i e n e n  caducidad 

y su tenenc ia  depende exclus ivament e  d e l  i n t e r &  d e l  i n v e r s i o n i s t  a  

en conservar los .  ( I b i d :  1 2 )  ( v e r  Cuadro 4 )  



CUADRO 4 
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1.1.10 P lazo de l a  I n v e r s i o n  

LOS instrumentos de ahor ro  e  i nve rs idn  responden a  var iadas 

opciones e  in te reses  de captac i6n.  

LOS proyectos  de l a r g o  per iod0 de rnaduracidn, por ejemplo. 

requ ieren que su t i nanc iamien to  provenga de ahorrantes con 

perspect i v a  de mediano y la rgo p lazo,  cuya r e n t a b i  l idad se 

conso l ide POr e l  c r e c i m i e n t o  d e l  pat r imonio ,  10s resu l tados de l  

proyecto  y l a  consecucion de 10s o b j e t  ivos  que generaron l a  

necesidad de recursos.  

Las acciones,  o b l  i gac iones ,  sociedades de i n v e r s i d n  y  o t  ros  

t i t u l o s  de l a r g o  p lazo ,  se agrupan en e l  Mercado de Cap i ta les .  

Un instrumento de i n v e r s i d n  a  la rgo  p lazo es e l  que t i e n e  v igenc ia  

super io r  a  un aiio, l o  cua l  no s i g n i f i c a  que o b l i g u e  a1 tenedor a  

mantener lo en su poder i n d e f  inidamente. Su f i n a l  idad es c o n t r i b u i r  

a  incrementar un c a p i t a l  rnediante e l  proceso de maduracidn y 

v a l o r i z a c i d n  de l  t i t u l o :  s i n  embargo, e l  poseedor puede vender lo 

en cua lqu ie r  momento, sea por necesidad de l i q u i d e z  o  por 

e s t r a t e g i a  de r e e s t r u c t u r a c i d n  de su c a r t e r a  de invers iones.  

E l  Mercado de Diner0  opera modalidades c r e d i t i c i a s  de c o r t o  p lazo,  

menores a  un aiio y ,  en ocasiones, con vencimiento i n f e r i o r  a  un 

mes. 

LOS i n v e r s i o n i s t a s  buscan en es te  mercado una r e n t a b i l i d a d  f i j a  

para sus tondos, con l a  e x p e c t a t i v a  de recupera r los  con p r o n t i t u d .  

Por su p a r t e ,  10s emisores o f recen  es tos  t i t u l o s  a  t i n  de mantener 

e q u i l i b r a d o s  sus f l u j o s  de recursos. 

O t r o  t i p 0  de operaciones rea l i zadas  en e l  p i s 0  de remates de l a  

Bolsa Mexicana de Va lores ,  corresponde a1 Mercado de Matales,  que 



i n c l u y e  l a  cornpra-venta de rnetales amonedados, t a l e s  corn0 

c e n t e n a r i o s  de o r o  y onras t r o y  de p l a t a ,  adernas de docurnentos 

respaldados por depdsi tos de rnetales, t a l e s  corno 10s c e p l a t a s .  

( I b i d :  1 5 )  ( v e r  Cuadro 5 )  

CUADRO 5 

TlPOS OE MERCADOS DE VALORES 

INVERSIONES INVERSIONES 

A Mediano y Largo Plazo A Corto Plazo 

de Capital Fijo el Flulo de R e c u m  

FUEME: (BMV; 1991:15) 

INVERSIONES 

A Plazo lndeterminado 

Orientadas a Equilibrar 
el Flujo de Recums 



1 . I  .ii Riesgo ,  R e n t a b i l i d a d  Y L i q u i d e z  

Toda e s t  r a t e g l a  de i n v e r s i d n  debe co l l j uga r  t r e s  variables b 6 s i c a s :  

R iesgo ,  Ren tab i  l i d a d  y  L i q u i d e z .  

R iesgo :  es l a  p rohab i  l i d a d  de que e l  r e n d i m i e n t o  esperado de una 

i n v e r s i d n  no se cumpla y ,  po r  l o  c o n t r a r i o ,  genere p b r d i d a s .  E l  

i n c remen to  d e l  r i e s g o  e s t e  r e l a c i o n a d o  en p r o p o r c i b n  d i r e c t a  con 

l a  p o s i b i l i d a d  de l o g r a r  mayores b e n e f i c i o s .  Es a s i  como 10s 

t i t u l o s  que i m p l i c a n  a l t o  r i e s g o  s u e l e f l  o t n r g a r  una  rnejnr tRsa 

COmo p rem io  a  qu i en  acep ta  e l  r i e s g o .  

Los  i n s t r u m e n t o s  de r e n t a  v a r i a b l e  b r i n d a n  o p o r t u n i d a d  de 

gananc ias  c o n s i d e r a b l e s ;  s i n  embargo, p o r  su  rnisma n a t u r a l e z a  

r e s u l t a n  de a l t o  r i e s g o .  En cambio, 10s i ns t r u rnen tos  de r e n t a  

f i  j a ,  m i e n t r a s  mayor sea su  g a r a n t i a  o t r e c e n  una r e n t a b i l i d a d  

rnenor y  con muy b a j o  r i e s g o .  

Se c o n s i d e r a  de r i e s g o  c e r o  a  10s v a l o r e s  e m i t l d o s  por  e l  

Gob ie rno ,  t e n i e n d o  en cuen ta  l a  s e g u r i d a d  de cumpl i rn ien to  en e l  

pago. 

L a  segunda v a r i a b l e  es  l a  R e n t a b i l i d a d :  l a  c u a l  exprnsa l a  

gananc ia  que es capaz de p r o d u c i r  una i n v e r s i 6 n .  E s t a  gananc ia  

puede s e r  generada po r :  d i v i d e n d o s ,  i n t e r e s e s ,  descuentos y  

d i f e r e n c i a  e n t r e  10s p r e c i o s  de compra y ven ta .  

A 1  c o n s i d e r a r  e l  r e n d i m i e n t o  de  una i n v e r s i 6 n  es  n e c e s a r i o  

d i f e r e n c i a r  10s montos n o m i n a l e s  y  r e a l e s  d e l  r e s u l t a d o .  E l  monto 

r e a l  co r responde  a1 r e n d i m i e n t o  p o r  enc ima d e l  i nc remento  

i n f l a c i o n a r i o  o c u r r i d o  en e l  p e r i o d 0  de i n v e r s i 6 n .  

E l  t e r c e r  f a c t o r  a  c o n s i d e r a r  es  l a  L i q u i d e z :  l a  CUal r e p r e s e n t a  

18 f a c i l i d a d  con que una i n v e r s i 6 n  puede r e c o n v e r t i r s e  en d i n e r o .  



l a  L iqu idez ,  es cond ic i6n  deseable cuando 10s fondos i n v e r t i d o s  

podr ian  des t i na rse  a  o t r o s  f i n e s ,  o  b i e n ,  s i  se mantiene una 

e s t r a t e g i a  de i n v e r s i d n  dinarnica de aprovechamiento de 

oportunidades de mayor r e n t a b i l i d a d .  

La cons iderac i6n  de es tas  t r e s  v a r i a b l e s ,  p e r m i t i r d  en ct ra lq l r ier  

c i r c u n s t a n c i a ,  e l e g i r  10s i ns t rumen tos  de i n v e r s i d n  gun 

correspondan a  l a s  expec ta t i vas  de q u i e n  opera en e l  Mercado de 

Valores.  ( I b i d :  2 1 )  

1 . 1 . 1 2  Mercado de C a p i t a l e s  

E l  Mercado de C a p i t a l e s  i n c l u y e  i ns t rumen tos  de i n v e r s i d n  de l a r g o  

p lazo  (un  aiio o  mas), t a n t o  de r e n t a  v a r i a b l e  como de ren ta  f i j a .  

Los va lo res  t i p i c o s  de l  Mercado de C a p i t a l e s  son l a s  acciones, que 

son t i t u l o s  representatives de l a s  f r a c c i o n e s  i gua les  en que se 

d i v i d e  e l  c a p i t a l  s o c i a l  de una soc iedad an6nima. Una emis i6n de 

acciones responde a  l a  e x p e c t a t i v a  de obtener  una a t r a c t i v a  

ren tab i  1 i dad  respecto  a  10s recu rsos  i n v e r t  i dos .  Esta ren tab i  1 idad 

se man i fes ta rd  en d iv idendos,  increment0  d e l  c a p i t a l  y  del  v a l o r  

de 10s t i t u l o s  que l o  representan.  

En t a n t o ,  l a s  o b l i g a c i o n e s  son t i t u l o s  de c r e d i t 0  c o l e c t i v o  

emi t idos  por  una empresa o  dependencia gubernamental a  mediano 0  

l a r g o  p lazo.  Es te  c r e d i t 0  se  d e s t i n a  pre ferentemente  a  proyec tos  

de i n v e r s i 6 n  o  a d q u i s i c i 6 n  de a c t i v o s  f i j o s .  E l  comprador de l a  

o b l i g a c i 6 n  r e c i b e  pagos p e r i 6 d i c o s  de i n t e r e s e s  y  e l  v a l o r  nominal 

a  su venc imiento .  

Las o b l i g a c i o n e s  pueden s e r :  O u i r o g r a f a r i a s ,  es d e c i r ,  que no 

requ ieren mas respa ldo que l a  s o l v e n c i a  de l a  empresa emisora; 



H i p o t e c a r i a s ,  o  avaladas por  a lguna institution de c r b d i t o  o  fondo 

de fomento. 

Algunas pueden se r  c o n v e r t i b l e s  en acciones de l a  empresa emisora 

y OtraS son de rend im ien tos  c a p i t a l i z a b l e s .  Una modalidad. 

a p l i c a b l e  en espec ia l  a  empresas expor tadoras ,  es l a  de 

o b l i g a c i o n e s  i nd i zadas ,  denominadas en moneda e x t r a n j e r a .  T ~ m b i b n  

es tdn  incorporadas en e l  Mercado de C a p i t a l e s  l a s  acciones 0 

t i t u l o s  representatives de l a  v a l o r a c i b n  d e l  fondo acumulado po r  

sociedades de i n v e r s i o n .  ( I b i d :  1 6 )  

1.1.13 Instrumentos d e l  Mercado de C a p i t a l e s  

ACCIONES: 

de empresas i n d u s t r i a l e s ,  comerc ia les  y  de s e r v i c i o s .  

de compafiias de seguros y  f i a n z a s  

de casas de bo l sa  

de sociedades de i n v e r s i o n  comun 

. de sociedades de i n v e r s i o n  de r e n t a  f i j a  

de sociedades de i n v e r s i o n  de r e n t a  f i j a  para  personas 

morales 

de sociedades de i n v e r s i o n  de c a p i t a l e s  

OBLIGACIONES: 

q u i r o g r a f a r i a s ,  cuya g a r a n t t a  es l a  so l venc ia  d e l  emisor 

h i p o t e c a r i a s ,  ga ran t i zadas  po r  a c t i v o s  d e l  emisor ,  dados en 

h ipo teca  

c o n v e r t i b l e s  en acc iones de l a  empresa emisora 

. con rend imientos  c a p i t a l i z a b l e s  

ind izadas en moneda e x t r a n j e r a  
I) 



Telmex. Obl i gac iones  h i p o t e c a r i a s  a  20 anos y q u i  r o g r a f a r i a s  

a  15 aiios, e m i t i d a s  po r  Te le fonos de Mexico 

BONOS: 

Bancar ios de D e s a r r o l l o  (EBD's I ,  deStinadOS a  c u h r i r  

programas c r e d i t i c i o s  de banca de d e s a r r o l l o  

. de Renovaci6n Urbana de l  O i s t r i t o  Federal (ROUES), para 

c u b r i r  indemnizaciones por  e x p r o p i a c i 6 n  de p red ios  por causa 

de u t i l i d a d  p u b l i c a  

OTROS: 

. C e r t i f i c a d o s  de P a r t i c i p a c i O n  I n m o b i l i a r i a  Amort izahles 

( C P I ' s l ,  con l a  g a r a n t i a  de inmuebles comprometidos como 

pa t r imon io  de un f i d e i c o m i s o  

Petrobonos. C e r t i f i c a d o s  de p a r t  i c i p a c i b n  o r d i n a r i o s  Y 

amor t izab les  e m i t i d o s  po r  f i d e i c o m i s o  de Nacional F inanc ie ra ,  

como expres i6n  de una c a n t i d a d  de b a r r i l e s  de p e t r 6 l e o  

. C e r t i f i c a d o s  de P l a t a  (CEPLATA). T i t u l o s  de c r e d i t o  que 

expresan e l  v a l o r  proportional sobre ba r ras  de p l n t a  

deposi tadas en f i d e i c o m i s o  ( I b i d :  1 7 )  

1.1.14 Mercado de D ine ro  

E l  Mercado de Oinero se encuent ra  i n t e g r a d o  por ins t rumentos  de 

ren ta  f i j a  con venc imiento  i n f e r i o r  a  un  aiio, em i t i dos  por  

organisrnos gubernament a l e s ,  i n s t  i t u c i o n e s  de c r e d i t o  y empresas 

Pr ivadas.  Es ta  modal i d a d  ope ra t  i v a  es  r e l a t  ivamente r e c i e n t e  en 

Mexico, s i n  embargo, ha t e n i d o  un cons iderab le  c r e c i m i e n t o  y 

d i v e r s i f i c a c i b n  en cuanto a  p lazos ,  a p l i c a c i o n e s  Y v a l o r  nominal 

em i t i do .  



LOS instrumentos l i d e r  en e s t e  mercado son 10s C e r t i f i c a d o s  de l a  

Teso re r i a  de l a  Federacibn (CETES) con emis iones a  7 .  28, 91. 182 

y  364 d i a s ,  colocados en subasta p u b l ~ c a  por  e l  Banco de Mexico. 

Los CETES son u t i l i z a d o s  p o r  l a s  au to r i dades  monetar ias para e l  

f i nanc iam ien to  a  c o r t o  p l a z o  d e l  Gobierno Federa l ,  a s i  como para  

r e g u l a r  e l  c i r c u l a n t e  y l a s  t asas  de i n t e r b s .  

O t ros  t i t u l o s  gubernamentales de c o r t o  p lazo  son 10s pagarbs de l a  

Teso re r i a  de l a  Federaci6n (PAGAFESJ, e m i t i d o s  en p lazos  de 28 a  

182 d i a s ,  y  10s Bonos de l a  T e s o r e r i a  de l a  Federaci6n (TESOBONOS) 

con vencimiento a  s e i s  meses. PAGAFES y TESOBONOS son expresados 

en dd la res  americanos. E n t r e  l a s  ernisiones Bancar ias f i g u r a n  10s 

C e r t i f i c a d o s  de Dep6s i to  Banca r io  y  10s Pagares con Rendimiento 

L i q u i d a b l e  a1 Vencimiento: ademas de l a s  Aceptaciones Bancar ias,  

que son l e t r a s  de cambio em i t  i d a s  Por empresas pequeiias y  medianas 

con e l  respa ldo de un banco que g a r a n t i z a  e l  pago d e l  c r e d i t o .  Las 

empresas p r i vadas  p a r t  i c i p a n  en eSte mercado mediante d i ve rsos  

ins t rumentos  de c r e d i t 0  denominados papel comerc ia l ,  con 

vencimientos que v a r i a n  e n t r e  7 y 180 d i a s .  Es ta  opc i6n  de c r b d i t o  

representa  una fuente  de f i nanc iam ien to  a  C O r t O  p laZ0 para  apoyar 

e l  c a p i t a l  de t r a b a j o .  ( I b i d :  18)  

1.1.15 Ins t rumentos  d e l  Mercado de D i n e r o  

GUBERNAMENTALES: 

. Cer t  i f  icados de l a  T e s o r e r i a  de l a  Federaci6n (CETES), que 

son t i t u l o s  de c r e d i t 0  a1 p o r t a d o r ,  cuyo v a l o r  nominal se 

l i q u i d a  a1 venc imiento  y  se venden con una tasa  de descuento. 

Emisiones a  28, 90, 182 y 364 d i a s .  



Pagarbs de l a  T e s o r e r i a  de l a  Federac iOn (PAGAFES). 

expresados en d 6 l a r e s  amer icanos,  con em is i ones  a  182 Y 364 

d i a s .  

Bonos de l a  T e s o r e r i a  de l a  Federac iOn (TESORONOS), con 

v e n c i m i e n t o  a  s e i s  meses, denominados en moneda e x t r a n j e r a  Y 

a b i e r t o s  a  l a  i n v e r s i 6 n  e x t r a n j e r a .  

BONOS : 

. De D e s a r r o l l o  d e l  Gob ie rno  Fede ra l  (BONDES), pa ra  i i n a n c i a r  

p r o y e c t o s  de l a r g o  D lazo .  

. A i u s t a b l e s  d e l  Gob ie rno  Fede ra l  (AJUSTABONOS), cuyo v a l o r  

nomina l  se a j u s t a  Pe r i 6d i camen te  de  acue rdo  a  l a  v a r i a c i b n  

d e l  I n d i c e  de P r e c i o s  a1 Consumidor.  

Banca r i as  p a r a  e l  O e s a r r o l l o  I n d u s t r i a l  con  r e n d i m i e n t o  

c a p i t a l  i z a b l e  (BONDES). pa ra  f i n a n c i a r  e l  foment0  i ndus t  r i a l .  

BANCARIOS: 

. Pagarbs con  Rend im ien to  L i q u i d a b l e  a1 Venc im ien to  (PRLVI, que 

son t i t u l o s  b a n c a r i o s  a u t o r i z a d o s  p o r  e l  Banco de MBxico, con 

v e n c i m i e n t o s  menores de un aiio y  cuyos  i n t e r e s e s  se pagan 

j u n t o  con e l  p r i n c i p a l  a  su  r e s c a t e .  

. C e r t i f i c a d o s  de D e p 6 s i t o  B a n c a r i o ,  e m i t i d o s  p o r  i n s t i t u c i o n e s  

de C r 6 d i t o  a  f a v o r  d e  sus d e p o s i t a n t e s .  

. Acep tac i ones  Banca r i as ,  que son t i t u l o s  aceptados po r  una 

i n s t i t u c i 6 n  B a n c a r i a  que g a r a n t i z a  e l  c r e d i t 0  Y en 10s c u a l e s  

pueden i n v e r t i r  e x t r a n j e r o s .  

EMPRESARIALES Y OTROS: 

. Papel  Comerc i a l .  t i t u l o s  q u i r o g r a f a r i o s  e m i t i d o s  Dor empresas 

que ope ran  en B o l s a .  Pueden se a d q u i r i d o s  p o r  e x t r a n j e r o s .  



Bonos de Prenda, r espa ldados  po r  c e r t i f i c a d o s  de d e p d s i t o  

p r e n d a r i o  e m i t i d o s  a  s e i s  mnses exc l us i vamen te  p o r  almacenes 

g e n e r a l e s  de d e p 6 s i t o .  

Pagares de Pemex ( PETROPAGARES) , que son  t i  t u  l o s  

q u i r o g r a f a r i o s  de c o r t o  p l a z o  e m i t i d o s  p o r  Pe t rO leos  

Mexicanos,  que cuen tan  con cuponns pa ra  e l  pago dn i n t e r e s e s  

cada 28 d i a s .  ( I b i d :  1 9 )  

1 .2  iQUE ES LA BOLSA DE VALORES? 

1.2 .1  An teceden tes  de l a s  Bo l sas  de V a l o r e s  

LOS an teceden tes  mas remotos  t u e r o n  l a s  p r i m e r a s  r e u n i o n e s  de 

comerc i an tes  de l a  a n t i g u e d a d :  mercados c o t i d i a n o s  o  p e r i d d i c o s  

que c o n s t i t u y e n  l a s  p r i m e r a s  m a n ~ f e s t a c i o n e s  de t r a f i c a n t e s  con 

i n c i p i e n t e  o r g a n i z a c i 6 n .  P r i n c i p a l m e n t e  en G r e c i a  y en Roma. 

S i n  embargo, es mas a c e p t a b l e  c o n s i d e r a r  que l a s  B o l s a s  de V a l o r e s  

son p r o d u c t 0  de l a  e v o l u c i 6 n  econ6mica gene ra l  y  mani feS taC i6n  

s i n g u l a r  d e l  s i s t ema  capitalists dn p roducc i bn ,  ya que, p a r a l e l a s  

a1 o r i g e n  y a  l a  e v o l u c i 6 n  d e l  c a p i t a l i s m o ,  nacen y  se 

d e s a r r o l l a n .  

En l a  Edad Media, aparecen  nuevas formas de p r o d u c c i 6 n  e  

i n t e r ca rnb io .  Las Bo l sas  o  l o n j a s  reernplazan a  1aS f e r i a s .  

En l a  p r i r ne ra  m i t a d  de l a  Edad Media, su rgen  10s grernios, 

(Soc i edad  p o r  a c c i o n e s l .  

Las p r i m e r a s  e n t i d a d e s  comerc i an tes  de i m p o r t a n c i a  que a d q u i r i e r o n  

l a  fo rma de soc i edad  an6nirna f u e r o n  l a s  g randes  compai i ias 

o r g a n i z a d a s  p a r a  e l  foment0  d e l  cornerc io  con l a s  poses iones  

c o l o n i a l e s  y  con 1.3s agenc ias  de u l t r a m a r :  l a  neces i dad  de 

I 



p r o c u r a r s e  grandes c a p i t a l e s  de u n  g r a n  numero de personas,  Dues 

l a  magn i tud  de d i c h a s  empresas y  10s r i e s g o s  que e l l a s  

represen taban  h a c i a  poco p r n h a b l e  que una s o l a  persona 

p ropo rc i onase  l a s  grandes sumas que se r e q u e r i a n .  

En 10s s i g l o s  X V I I  y  X V I l I  l a  Soc iedad  An6nima se extend10 a  I n s  

seguros,  a  l a  banca y  a  l a  n e g o c i a c i 6 n .  

La c u l m i n a c i d n  de l a  Soc iedad  p o r  Acc iones  f u n  poco mas t a r d s ,  

cuando ya se hao ian  ~ m p l a n t a d o  s i s t e m a s  e f i c i e n t e s  y b a r a t o s  dn 

T ranspo r t e .  Entonces se e x t e n d i d  a  l as Empresas I ndus t  r l a l e S ,  

m ineras  y  m e r c a n t i l e s .  

Las acc i ones  de d i c h a s  empresas, r e p r e s e n t a t i v a s  de una p a r t e  de 

su c a p i t a l ,  poco a  poco comenzaron a  s e r  o b j e t o  de comsrc lo ,  l o  

que o r i g i n 6  t r a n s a c c i o n e s  con e l  l a s  en 1as p r i n c i p a l e s  c iudades  

d e l  mundo. 

En un p r i n c i p i o  r u e  much0 mas i m p o r t a n t e s  e l  t r a f i c o  con v a l o r n s  

gubernamenta les que e l  comerc i o  c o n  acc i ones .  

La c o l o c a c i 6 n  de 10s e m p r e s t i t o s  e s t a t a l e s  f u e  l a  p r imera  o ran  

f u n c i 6 n  de 10s mercados de ValOreS. 

En Espaiia, F r a n c i a  e  I n g l a t e r r a ,  con  e l  f i n  de p r o c u r a r s e  fle 

fondos p a r a  f i n a n c i a r  sus  programas de expans i6n  y  c o n q u i s t a ,  

e x p i d i e r o n  g randes  c a n t i d a d e s  de bOnOS, co l ocados  e n t r e  banqueros 

de l a  Bpoca. Has ta  e l  s i g l o  X V I I I  10s v a l o r e s  gubernamenta les se 

negoc ia ron  pub l i camen te  e n t r e  p a r t i c u l a r e s .  

Cada b o l s a  d e l  mundo se  c r e o  en s i t u a c i o n e s  muy semejantes.  

Cada una t amb ien  se form6 d e n t r o  de c o n d i c i o n e s  econ6micas y  

s o c i a l e s  muy e s p e c i a l e s :  

1 )  La c i r c u n s t a n c i a  de q l le  en un  p r i n c i p i o  laS h o l s a s  no 

i 
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COnSt i tU ian  mercados permanentes. 

2 )  Las ope rac i ones ,  a n t e s  de e s t a r  o r g a n i z a d o  e l  mercado, 

se e fec tuasen  en l a  c a l l e  y se  c o n f 3 a r a n  a  un b a r r i o  

e s p e c ~ a l .  

31 En un p r i n c i p i o  10s e f e c t o s  de c o n t r a t a c i d n  fuesen t o d a s  

1.33 mercanc ias  s u s c e p t i b l e s  de comerc i o .  

La  p r ime ra  b o l s a  ( l a  mas a n t i g u a )  su rge  como l a  Ro lsa  cle Va lo res  

de Amsterdam en 1611. Nunca t u e  un  mercado exclusive de v a l o r e s ,  

ya  que se negociaban me rcanc ias  d i v e r s a s :  c e r n a l e s ,  ha r cos ,  

p i e d r a s  p r e c i o s a s ,  e t c . ,  

Oespues surge  una de l a s  mas i m p o r t a n t e s  h a s t a  n u e s t r o s  d i a s :  La 

Bo l sa  de Va lo res  de Londres  en 1801. Su i m p o r t a n c i a  fue  t a l  que 

i n c u r r i 6  d i r e c t a m e n t e  en e l  d e s a r r o l l o  econhrnico rln T n g l a t e r r a ,  

c o n  l a  c r e c i e n t e  i n d u s t r i a l i z a c i 6 n  i n g l e s a  en e l  s i g l o  X I X ,  donde 

a  t r a v e s  de l a  B o l s a  se f o rma ron  esos  c a p i t a l e s .  A t r a v e s  cle 

pequeiios aho r ros  t r a n s f o r m a d o s  en grandes c a p i t a l e s .  

La  Bo l sa  de Nueva York ( 1817 ) ,  se  o r g a n i z 6  en 1792, nn cle manera 

s e l i d a ,  s i n o  que congregaba a  t o d o s  10s camb i s t ns  de aquel l a  Bpoca 

ded icados  a1 comerc io  con  v a l o r e s ,  p e r 0  h a s t a  1817 a d q u i r i d  

o r g a n i z a c i 6 n  s 6 l i d a .  A l  t B r m i n o  de l a  p r i m e r a  Guer ra  Mund ia l ,  se 

c o n v i r t i 6  de deudor e n  a c r e e d o r ,  ya  que 10s europeos  p o r  l a  g u e r r a  

r e s u l t a r o n  sus mercados con  s a l d o s  deudores.  

( B o l s a  de V a l o r e s  de Mex ico :  1969 : l - 11 )  

1.2.2 La B o l s a  de V a l o r e s  e n  MBxico 

Las p r i m e r a s  ope rac i ones  con  v a l o r e s  e f e c t u a d a s  en l o c a l  c e r r a d o  

t u v i e r o n  l u g a r  p o r  1880. Los  p r i m e r o s  t e r c i o s  d e l  s i g l o  pasado 



t u v i e r o n  IUgar por 1880. Los pr imeros t e r c i o s  d e l  s i g l o  Dasado 

fueron de anarquia D o l i t i c a  e  i n t r a n q u i l i d a d  s o c i a l ,  per0 hac ia  

1880 en condic iones s o c i a l e s  mils benignas. empezaron a  aparecer 

junto con e l  feudal  ismo. l a s  pr imeras mani festaciones de 

producci6n c a p i t a l i s t a ,  es tah lec ihndose algunas fi lhriCaS de 

r e l a t i v a  impor tanc ia :  una de papel ,  ( c i a .  de l a s  f a b r i c a s  de papel 

de San Rafael I ,  algunas t e x t i l e s ,  jaboneras, cervecer ia  

(Cervecer ia Moctezuma). 

En 1907 e l  0 4  de Enero, 10s rniembros de l a  rec ien  desaparecida 

Sociedad (Bo lsa de Valores de Mhxico, fundada e l  21 de Octubre de 

1894): l a  h i c i e r o n  rehacer ba jo  e l  nomhre de Bolsa Pr ivada de 

Mexico. 

En 1910, cambio su denominaci6n por l a  Bolsa de Valores de MBxico, 

S.C.L., sus D r i n c i p a l e s  operaciones B u r s i l t i l e s  de aque l la  Bpoca, 

eran l a s  acciones mineras y p e t r o l e r a s .  

Oicha bo lsa desde 1933, se t ransform6 en l a  ac tua l  BOlSa de 

Valores, c o n s t i t u i d a  como una o rgan izac i6n  a u x i l i a r  de c r b d i t o ,  ha 

continuado con su o b j e t o  y colaborando a1 desenvolv imiento de l  

mercado de va lo res .  

(La Bolsa de Valores S.A. de C . V . ,  1969: l l -15)  

1.2.3 Ant igua T r a d i c i 6 n  Nuevas Realidades 

La Bolsa Mexicana de Valores acumula una exper ienc ia  cas i  

centenar ia.  E l  auge miner0 e  i n d u s t r i a l  de f i n e s  de l  s i g l o  Dasado 

gener6 un f u e r t e  c o r r e t a j e  de acciones ent r e  agentes p a r t  i c l l l a r e s ,  

l o  cual l l e v 6  a  c o n s t i t u i r ,  e l  31 de Octubre de 1894, l a  Bolsa 

Mexicans de Valores de Mhxico. 



La n c t i v i d a d  b u r s e t i l  se v i o  envue l ta ,  en sus i n i c i o s ,  Dor l a  

Revoluci6n MeXiCana y l a  Pr imera Guerra Mundial ,  siendo afectada 

mds ta rde  Dor laS c r i s i s  f  i n a n c i e r a s  de Nueva York. Ent re tanto ,  en 

1933 Se Dubl ic6  l a  Ley de Bo lsns,  aunque e l  mercado de va loras  no 

lOgr6 una re levanc ia  s i g n i f  i c a t  i v a  en Mexico s i n o  hasta f i n a l e s  de 

l a  Segunda Guerra Mundial.  

A D r inc iO ios  de 1957 se inaugur6 e l  e d i f i c i n  de l a  c a l l e  Uruguay 

nQ 68, que fue sede de operaciones de l  mercado b u r s d t i l  mexicano 

po r  33 aROS. En 1975 se e m i t i 6  l a  Ley del  Mercado de Valores y en 

1976  l a  i n s t i t u c i d n  adopt6 su a c t u a l  raz6n s o c i a l :  Bolsa Mexicana 

de Valores.  S . A .  de C . V .  En es te  mismo per iod0 se i n i c i 6  un 

no tab le  c rec im ien to  en operaciones e  inco rporac ibn  de nuevos 

Valores Y emlsoras b u r s d t i l e s .  Las sucesivas reformas y  adic iones 

a  l a  Ley del  Mercado de Va lores  con t r i buyeron  a  conso l idar  un 

regimen j u r i d i c 0  favo rab le  a1 desenvolv imiento del  mercado, de 

acuerdo con l a s  nuevas c a r a c t e r i s t i c a s  y  opciones de l  sistema 

f i n a n c i e r 0  mexicano. 

La rnodi f icaci6n a  l a  Ley d e l  Mercado de Valores,  v igen te  a  p a r t i r  

de bnero de 1990, cons idera  l a  i n t e r n a c i o n a l i z a c i b n  de l a  

a c t i v i d a d  bursat  i I, l a  a u t o r r e g u l a c i 6 n  d e l  mercado en tunc i6n de 

su sano d e s a r r o l l o ,  l a  s i m p l i f i c a c i d n  a d m i n i s t r a t i v a  y  l a  

formaci6n de grupos f i n a n c i e r o s  no bancar ios .  Adem6s establece 

o t r a s  d i spos ic iones  pa ra  f a c i l i t a r  l a  modernizaci6n y 

f o r t a l e c i m i e n t o  de l  Mercado de Valores Mexicano. 

La inauguracibn del  Centro B u r s d t i l ,  en a b r i l  de 1990, s imbol iza  

l a  nueva r e a l i d a d  que v i v e  l a  Bolsa Mexicana de Valores y es 

tambien r e f l e j o  de su ub icac i6n  en e l  Ambit0 nacional  e  



const  i t u y e  una i n s t i t u c i b n  moderna, d i ndm ica  y  e f  i c l e n t e ,  con g r a n  

capac idad  de a d a p t a c i b n  e s t r a t e g i c a  a  10s cambios que p u d i e r a  

expe r imen ta r  e l  e n t o r n o  f i n a n c ~ e r o  y h u r s a t i l  mund ia l .  

(BMV; 1991:Z-3) 

1.2.4 Concept0 de B o l s a  de V a l o r e s  

La Bo l sa  Mexicana de V a l o r e s  es e l  n u c l e o  o p e r a t i v o  d e l  mercado 

b u r s e t i i  de n u e s t r o  p a i s  y c o n s t l t u y e  rln impo r t an re  c e n t r o  rie 

c a p i t a l  i z a c i b n  e  i n v e r s i o n  d e n t r o  de l  s i s t ema  f i n a n c i e r 0  n a c i o n a l .  

En 10s sa l ones  de remate de l a  Ro lsa  se concen t ran  l a s  

t r a n s a c c i o n e s  de t i t u l o s  r e a l i z a d a s  po r  10s i n t e r m e d i a r i o s  

b u r s a t i l e s ,  qu i enes  cap tan  10s r ecu r sos  p r o v e n i e n t e s  de 

aho r rado res  e  i n v e r s i o n i s t a s ,  n a c i o n a l e s  y e x t r a n j e r o s :  

a p l i c A n d o l o s  a  una a m p l i a  gama de v a l o r e s  que responden a  l a s  

neces idades  de f i n a n c i a m i e n t o  de empresas emisoras,  i n s t i t u c i o n e s  

de c r e d i t 0  y  o rgan ismos  gubernamenta les.  (RMV; 1991:l) 

E l  concep t0  de B o l s a  de  Va lo res ,  segun e l  maes t r o  Joaqu in  

Rodr iguez  Rod r i guez ,  c o n s i s t e  en :  " L ~ s  B o l s a s  son i n s t  i t u c i o n e s  

que t i e n e n  po r  o b j e t o  c r e a r  10s medios n e c e s a r i o s  pa ra  l a  

c e l e b r a c i b n  de c o n t r a t o s  sobre  t i t u l o s  de ValOreS, es d e c i r ,  su  

o b j e t o  c o n s i s t e  en f a c i l i t a r  l a s  t r a n s a c c i o n e s  s o b r e  t i t u l o s  

v a l o r e s " .  La  c l a r i d e z  de e s t a  d e f i n i c i n n  ss  a n r e c i a  a1 

C o n t r a s t a r l a  con 10s an teceden tes  h i s t b r i c o s  de l a  B o l s a  Mexicana 

de  Va lo res .  

R e s u l t a  c o n v e n i e n t e  s e i i a l a r  que en Mex ico ,  pa ra  l a  l e g a l  

C o n s t i t u c i b n  de una B o l s a  de Va lo res ,  es  menes te r  o b t e n e r  una 

conces ibn ,  p a r a  e l l o  que  l e  exp i da  l a  S.H.C.P., e n t i d a d  



concesidn,  Para e l  l o  que l e  expida l a  S.H.C.P.. e n t i d a d  

gubernamental que Dreviamente a  su ernisi6n obtendra  o p i n i d n  d e l  

Ranco de Mexico y de l a  Comis idn Nacional  Bancar ia  y de Va lores .  

S61o puede a b r i r s e  una b o l s a  de v a l o r e s  en cada p laza,  s iendo 

a r b i t r i o  de l a  S e c r e t a r i a  eva lua r  l a  conveniencia de su 

e s t a b l e c i m i e n t o ,  segun se encuent ra  regu lado en e l  a r t i c u l o  30 de 

l a  Ley de l  Mercado de Va lo res .  (Sanchez; 1998:71) 

1.2.5 Funciones Generales 

De acuerdo con l o  d i s p u e s t o  por  l a  Ley de Mercado de Valores y con 

su p rop ia  e s t r a t e g i a  de d e s a r r o l l o ,  l a  Bo lsa  e s t a  organizada 

es t ruc tu ra lmen te  para  c u b r i r  l a s  s i g u i e n t e s  func iones gnnerales:  

. Proporc ionar  l a  i n f  r a e s t r u c t u r a  f i s i c a ,  administ  r a t  i v a  y 

t e c n o l d g i c a  para  e l  adecuado funcionamiento de l  mercado 

b u r s a t i  I: en Dart  i c u l a r :  10s p i s o s  de remate, 10s sistemas de 

computo y comunicacibn,  10s s is temas de emis idn y  

d iseminac i6n  de m a t e r i a l  i n f o r m a t i v o  y l a s  unidades t b c n i c o -  

a d m i n i s t r a t i v a s .  

. Estab lecer  y r e g u l a r  10s proced imientos  y mecanismos que 

Dermitan l a  ope rac i6n  de 10s d i s t i n t o s  t i p o s  de v a l o r e s  e  

instrurnentos en 10s p i s o s  de rernate. 

. Generar y  d i f u n d i r ,  arnpl ia y  oDortunamente, t oda  in fo rmac idn 

respecto  a  10s f a c t o r e s  que i n t e r v i e n e n  en e l  Mnrcado de 

Va lores  y l a s  operac iones que se r e a l i z a n ;  resDondiendo a  I a s  

necesidades de intermediaries, i n v e r s i o n i s t a s  y pUb l i co  en 

genera l .  

. V i g i l a r  que l a s  emisoras ,  10s va l0reS y l a  ~ a r t i c i ~ a c i d n  de 



10s in te rmad ia r ios  en e l  p i s o  de remates se a jus ten  a  l a s  

d i spos ic iones  legales y normat ivas que regulan l a  a c t i v i d a d  

bursRt i I .  

Rea l i za r  e l  manejo a d m i n i s t r a t i v n  de l a s  operaciones de 

VaIOreS en cuanto a  t r a n s f e r e n c i a s .  I i qu idac iones  y 

comoensaciones, ademds de l a s  cuotas  y cornisionas que se 

generen. 

Colaoorar con l a s  autor idades y organismos, t a n t o  nacionales 

como e x t r a n j e r o s ,  para l a  operac i6n de instrumentos e 

i n te rmed ia r ios  mexicanos en 10s mercados in te rnac iona les .  

P a r t i c i p a r  con organismos b u r s a t i l e s  o f i c i a l e s  y pr ivados en 

e l  disefio y a p l i c a c i d n  de nuevos mbtodos operatives e 

instrumentos de i n v e r s i d n  aue respondan a  l a s  necesidades de 

d e s a r r o l l o  de l  Mercado de Valores.  ( I h i d :  8 )  

1.2 .6  Operaciones B u r s a t i l e s  

La Bolsa no compra n i  vende v a l o r e s  por  s i  misma y tampoco 

i n t e r v i e n e  en l a  f  i jac i6n  de p r e c i o s  y co t i zac iones .  Su func i6n 

cons is te  en f a c i  l i t a r ,  c o n t r o l a r ,  in formar  y procesar 

administ r a t  ivamente l a s  operaciones que r e a l  izan 10s 

in te rmed ia r ios  en 10s salones de remate. 

En 10s salones de remate se ub ican 10s " c o r r o s " ,  que son unidades 

de s e r v i c i o  y c o n t r o l ,  en 10s cua les  se cuhre e l  proceso de 

r e g i s t r o ,  informaci6n y 1 i q u i d a c i 6 n  de l a s  t ransacciones 

rea l izadas,  en sus d i s t i n t a s  modalidades. 

LOS r e g i s t r o s  efectuados en 10s c o r r o s ,  respecto a  posturas de 

compra o  venta y c i e r r e s ,  se r e f l e j a  instant6neilmente en I n s  



moni tores  aue Circundan e l  area de remates, j un to  con 10s datos 

que de f inen  l a s  c a r a c t e r i s t ~ c a s  opera t l vas  de cada emisora ( u l t i m o  

hecho a n t e r i o r ,  Darametros de f l u c t u a c i 6 n  de Drecio,  aper tura ,  

~ r e C i 0  mdXirn0, Drec io  minimo. 6 l t i m o  p rec io ,  l o t e  y  p u j a ) .  

E l  resumen de operaciones fie cada ses i6n c o n s t i t u y e  e l  Acta de 

Co t i zac i6n ,  l a  cua l  s i r v e  de base para l a  emisi6n de 10s b o l e t i n e s  

d i a r i o s  de p r e c i o s  y  co t i zac iones ,  a s i  como para e fec tuar  e l  

r e g i s t r o  de t ransacc iones,  cornpensaciones Y l i qu idac iones ,  ademas 

de 10s informes y  s e r i e s  e s t a d i s t i c a s  correspondientes.  

( I b i d :  15-16)  

1.2.7 Marco J u r i d i c 0  de OrganizaciOn dn una Rolsa de Valores 

E l  marc0 j u r i d i c 0  que r e g u l a  l a  Const i tuciOn de una Bolsa Mexicana 

de Valores se encuentra i n teg ra l l o  fundamentalrnente por  l a  Ley de l  

Mercado de Valores y  por  su reglamento. En es te  sent ido,  e l  

a r t i c u l o  31 de l a  Ley en c i t a  de f ine  c i e r t a s  reg las  de a p l i c a c i d n  

espec ia l ,  que Dor su impor tanc ia  l a s  inc lu imos en e l  s i g u i e n t e  

cuadro: 

Requerimientos p r i n c i p a l e s  para c o n s t i t u i r  

una Bo lsa de Valores: 

1 .  Deberdn c o n s t i t u i r s e  como sociedades an6nimas de c a p i t a l  

v a r i a b l e .  

2. La durac i6n de l a  sociedad podrd ser i n d e f i n i d a .  

3. E l  c a p i t a l  s o c i a l  s i n  derecho a  r e t i r o  deberd de e s t a r  

integramente pagad0 y  no Dodrd ser i n f e r i o r  a1 que se 

es tab lezca en l a  concesi6n correspondiente,  atendiendo 

a  aue 10s s e r v i c i o s  de l a  bo lsa  se p res ten  de manera 



4 .  E l  C a p i t a l  a u t o r i z a d o  no s e r a  mayor d e l  doh la  d e l  

c a p i t a l  pagado. 

5 .  Las acc i ones  s 6 l o  podren  s e r  s r l s c r i t a s  po r  casas de 

b o l s a  0 e s p e c i a l i s t a s  h u r s d t i l e s .  

6. Cada s o c i o  s61o podrd  t e n e r  una a c c i 6 n .  I 
7 .  E l  numero de s o c i o s  de una b o l s a  de v a l o r e s  no podrd  s e r  

menor a  20.  

8. E l  numero de sus a d m l n i s t r a d o r e s  no s e r a  manor dn c i n c o  

Y a c t u a r d n  c o n s t i t u i d o s  en Conse jo  de A d m i n i s t r a c i 6 n .  

9.  LOS e s t a t u t o s  de l a  s o c i e d a d  deberdn c u m p l i r  10s 

requisites a  que se r e f i e r e  l a  f r a c c i 6 n  V I l l  d e l  

p r e c e p t 0  n o r m a t i v o  en comento. 

I I 
(Sanchez: 1998:71-72) 

1.2.8 Ernisoras de V a l o r e s  

Las  emisoras  de v a l o r e s  se  encuen t ran  encarnadas po r  a q u e l l a s  

un idades  econ6micas que r e q u i e r e n  una 1 i n e a  de f i n a n c i a m i e n t o  y  

que en v i r t u d  de l a  s e l e c c i 6 n  de  l a s  a l t e r n a t i v a s  que e x i s t e n ,  

op tan  p o r  a c u d i r  a1 mercado de v a l o r e s  p a r a  o b t e n e r l a .  En Mex ico  

e x i s t e n  t r e s  grandes ag rupac iones  de em iso res  de v a l o r e s :  

1 .  Sec to r  p u b l i c o - g o b i e r n o s  l o c a l e s ,  i n s t i t u c i o n e s  y 

organismos gubernamenta les.  

2. S e c t o r  p r i vado -soc i edades  f i n a n c i e r a s  y no f i n a n c i e r a s .  

3. Sec to r  p a r a e s t a t a l - s o c i e d a d e s  con P a r t i c i p a c i 6 n  

gubernarnental  y p r i v a d a  en s u  c a p i t a l  s o c i a l .  ( I b i d :  7 2 )  



1.2.9 T n v e r s i o n i s t a s  

Los  i n v e r s i o n i s t a s  son aque l  l a s  un i dades  econ6m1cas s t lpa rav i  t a r i a s  

en ahor ro .  Pueden ag rupa rse  en: 

a )  Personas f i s i c a s  

b )  Empresas e  i n s t i t u c i o n e s  no f i n a n c i e r a s ,  y 

c )  I n v e r s i o n i s t a s  i n s t  i t u c i o n a l e s .  E l  i n v n r s i o n i s t a  hllsca 

max im izar  l i q u i d e z  y r e n d i m i e n t o ,  m in im i zandn  r i e s g o s .  

Es p rec isamente  l a  d i f e r e n t e  a p r e c i a c i o n  que cada 

persona  t i e n e  de  10s c i t a d o s  concep tos  l o  que hace 

p o s i b l e  un i n t e r c a m b i o  de v a l o r e s ,  y po r  nndn, l a  

e x i s t e n c i a  de un  mercado de v a l o r e s .  ( I b i d :  72! 

1.2.10 R e f l e x i d n  f i n a l  

E l  Mercado de v a l o r e s  es e l  c o n j u n t o  de mecanismos qua p e r m i t e n  

ope ra r  l a  em is i hn ,  c o l o c a c i b n  y  d i s t r i b u c i 6 n  de v a l o r e s ,  es d e c i r ,  

bonos, acc iones ,  y demds t i t u l o s  qlJe se  e m i t a n  en s e r i e  y qun Sean 

o b j e t o  de o f e r t a  p l r b l i c a  o  de i n t e r m e d i a c i 6 n  10s c u a l e s  deherdn 

e s t a r  i n s c r i t o s  en e l  R e g i s t r o  N a c i o n a l  de Va lo res  e  

I n t e r r n e d i a r i o s ,  p r e v i a  a u t o r i z a c i 6 n  de  l a  C.N.B.V., pa ra  su  

c o t i z a c i 6 n  en l a  B.M.V., cuando se  cumplen 10s requisites 

e s t a h l e c i d o s  esenc ia lmen te  p o r  l a  Ley d e l  Mercado de V a l o r e s  y  su  

r e g  lamento. 

Corno e n  t o d o  mercado e x i s t e n  dos f a c t o r e s  de te rm inan tes ,  e l  de 

o f e r t a  y  e l  de demanda, en e s t e  caso  l a  o f e r t a  l a  c o n s t i t u y e n  10s 

t i t u l o s  emi t  i d o s  y  l a  demanda 10s fondos d i s p o n i h l e s  pa ra  i n v e r t  i r 

en 10s t i t u l o s  v a l o r e s  que se  e s t i m e n  adecuados. 



CUADRO 6 

LA BMV EN EL MERCADO DE VALORES 

GUBERNAMENTALES 
T 

r CAPTAcloN I FlNANclAMlENro 

FUENTE: (BMV; 1991 :14) 
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FUENTE: (BMV: t881:8) 



E x i s t e n  i n s t  i t u c i o n e s  que r e g u l a n ,  i n t e r m e d i a n  y apoyan e l  Mercado 

de Va lo res .  ( I b i d :  721 

" A  t r a v e s  d e l  C a p i t u l o  I, se d e t e r m i n a  l o  s i g u i e n t e :  E l  Mnrcadn dn 

V a l o r e s  o t o r g a  l i a u i d e z  a  c u a l q u i e r  economia, de ah i  su 

i m p o r t a n c i a .  En MBxico, a  t r a v e s  de l a  RMV se c a n a l i l a n  r nc l l r sns  

f i n a n c i e r o s  n a c i a  s e c t o r e s  p r o d u c t ~ v o s  que o t o r g a r a n  d e s a r r o l  i o  a 

l a  economia de n u e s t r o  P a i s " .  



En es te  c a p i t u l o  se a n a l i z a r i l  de manera general l a  formil en q t ~ e  

func iona e l  Sistema F i n a n c i e r o  I n t e r n a c i o n a l :  es to  dara una idea 

de e l  t i p 0  de t ransacc iones que se r e a l i z a n  e n t r e  Daises, que en 

l a  a c t u a l i l l a d  son i nd i spensab les  e  inumerables todo a  

consecuencia de l a  G l o b a l i z a c i 6 n  Econdmica. 

2.1 EL SISTEMA FINANCIER0 INTERNACIONAL 

Un Sistema F inanc ie ro  e s t a  c o n s t i t u i d o  por i n s t i t u c i o n e s  qlle 

actuan como i n t e r m e d i a r i o s  e n t r e  quienes desean i n v e r t  i r  sus 

recursos  excedentes y qu ienes requ ie ren  de e s o  fondos para 

r e a l i z a r  i n v e r s i o n e s  o  p a r a  sus operaciones.  

E x i s t e n  dos grandes grupos de i n t e r m e d i a r i o s  f i n a n c i e r o s .  

E l  p r imer0  l o  forman 10s bancos comerc ia les  i n c l u i d o s  10s de 

ahor ro ,  que toman e l  d i n e r o  de sus c l  i e n t e s  y responden plenamente 

p o r  e l  ante e l l o s .  Pos te r i o rmen te  a  l a  captac i6n ,  es tos  bancos 

co locan 10s fondos e n t r e  qu ienes e l  banco decide,  10s que l e  

responden por 10s fondos d i  rectamente a  81. E l  banco paga tasas  

pas i vas  por  p a r t e  de su c a p t a c i 6 n  y e l  r e s t o ,  como 10s fondos en 

cuentas de cheques r e g u l a r e s ,  l o  Capta s i n  un c o s t 0  de i n te reses ,  

dependiendo de l a s  p r a c t i c a s  de cada p a i s .  Por O t r o  lado,  r e c i b e  

tasas  a c t i v a s  po r  a q u e l l o  que p r e s t 6  a  empresas Y personas f i s i c a s  

y r e c i b e  un rend im ien to  po r  l a  p a r t e  captada, pero no dest inada a  

c a r t e r a ,  s i n 0  a  l i q u i d e z ,  normalrnente i nve rs iones  de c o r t o  p lazo.  

E l  segundo grupo de i n t e r m e d i a r i o s  f i n a n c i e r o s  l o  cons t i t uyen  10s 



bancos de i n v e r s i 6 n  y casas de bo lsa,  pue captan recursos 

pr imord ia lmente  de 10s mercados de va lores ,  precisamente mediante 

co locac i6n de acciones, o b l i g a c i o n e s ,  pagares, e t c . ,  por cuenta y 

orden de sus c l i e n t e s ,  actuando sOlo como meros i n t e r m a d i a r i o s .  

Aqui s i ,  quien cawta 10s fondos t iene reswonsabi ],dad d i r e c t a  con 

e l  i n v e r s i o n i s t a  aue a d q u i r i 6  su papel .  

En cnda Pa is  e x i s t e n  autor idades monetar ias ,  normalmente e l  banco 

c e n t r a l ,  aue regu lan l a s  operaciones de banca y c r e d i t o ,  a s i  como 

comisiones de va lo res  que regu lan Ins  operaciones de l  mercado de 

va lo res  Y laS v i g i l a n .  l a  banca tamhien strele tener una comisi6n 

de v i g i l a n c i a .  Ex is te ,  ademds, todo  un marco lega l  que d e f i n e  y 

regu la  l a s  ac t i v idades  y operaciones f i n a n c i e r a s .  

Por 10 aue se r e f i e r e  a  l a s  personas que cana l izan sus excedentes 

a1 sistema f  i nanc ie ro  y que podemos cons iderar  ahorradores,  se 

t r a t a  d e l  pObl ico  en genera l ,  empresas que colocan excedentes 

temporales, aseguradoras que i n v i e r t a n  sus reservas,  fondos de 

pensiones, e t c . ,  por l o  aue toca  a  10s tomadores de fondos, 

destacan l a s  empresas y 10s gobiernos,  a s i  como laS Personas 

f i s i c a s .  En 10s mercados de va lo res  in te rv ienen  tambibn, como 

ahorradores, 10s llamados especuladores, aue buscan fue r tes  

ganancias en e l  c o r t o  p lazo  y que l e  dan a  10s mercados l a  

l i q u i d e z  necesar ia  para su operaci6n normal. 

A n i v e l  mundial,  10s fondos de 10s grandes ahorradores son 

captados por 10s grandes bancos in te rnac iona les ,  t a n t o  comercia les 

como de inve rs ion ,  en t re  e l l o s  10s llamados merchant banks, que 

10s cana l izan a gobiernos,  grandes empresas, y a  acciones y 

va lores  en l a s  d i f e r e n t e s  bo lsas de va lo res  de l  mundo, i n c l u i d a s  



l a s  de mercancias y v a l o r e s  a  f u t u r o .  Los p r i n c i p a l e s  cen t ros  

f  i n a n c i e r o s  son, en Europa: Londres, Zu r i ch ,  F r a n c f o r t ,  P a r i s  Y 

Luxemburgo: en As ia :  Tok io ,  Singapur y Hong Kong, a s i  cnmo Bahrain 

en e l  cercano o r i e n t e :  en Ambrica: Nueva York,  Chicago Y Los 

Angeles, a s i  como 10s llarnados Booking Centers ,  cen t ros  de mnro 

r e g i s t  r o  con tab le  para  e v i  t a r  encaje l e g a l  y algunos impuestos: 

Nassau, Gran Caimdn y Panamd. 

Los merchant banks t i e n e n ,  e n t r e  o t r a s ,  l a s  s i g u i e n t e s  funciones:  

C o n s u l t o r i a  e  i nves t  i g a c i 6 n  sobre a l t e r n a t  i v a s  de i n v e r s i 6 n  para  

pa ises ,  por  ramas i n d u s t r i a l e s  y por empresas, s u s c r i p c i 6 n  de 

ins t rumentos  de deuda y c a p i t a l  , compra-venta de instrumentos,  

aseso r ia  en func iones y adqu is i c i ones ,  e s t r a t e g i a s  de i n g e n i e r i a  

f i n a n c i e r a  como swaps, saneamiento de empresas, adqu is i c i ones  Por 

l a  admin i s t rac i6n ,  e t c . ,  operaciones en mercados de f l r t u ros  y 

opc iones de f u t u r o s ,  operaciones carnbiar ias,  adrn in is t rac i6n  de 

e f e c t i v o  e  i n v e r s i 6 n  de excedentes, son i n t e r r n e d i a r i o s  en compra- 

venta  de va lo res ,  con p o s i c i 6 n  prOPia ( d e a l e r s ) ,  arman c r e d i t o s  

S ind icados y aceptan documentos de comercio (Aceptac iones) .  

(Jauckens: 1990:43-44) ( v e r  Cuadro 13) 



CUADRO 8 

SISTEMA FINANCIER0 INTERNACIONAL 

' INCLUYE LOS LLAMAOOS MERCHANT BANKS 

F U E N E  (JAUCKENS: IWO: 45) 

AHORRAWRES: 
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ASEGURADORAS 
FONWS 

ESPECULAWRES 

COBERTURAS 1 
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INTERMEDIARIOS FINANCIEROS 
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(Monedad Euro y Domesticas) 
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CASAS DE BOLSA 
MERCADOS DE DINER0 
MERCAWS DE CAPITALES 
MERCAW DE FUNROS Y 
OPCIONES - COBERNRAS 

INVERSIONISTAS 
GOBIERNOS 

- 

EMPRESAS 
PERSONAS 



E l  c rec im ien to  de 10s grandes hancos mundiales I n s  ha l l nvado  a  

i n t e r n a c i o n a l i z a r s e  mediante s u b s l d i a r i a s ,  sucursa les ,  agencias u  

o f  i c i n a s  de representac idn en o t r o s  pa ises ,  p r inc ipa lmen te  en I n s  

mayores cen t ros  t i n a n c i e r o s .  Los bancos compiten a s i  t a n t o  en l a  

captac i6n de recursos en monedan d i s t i n t a s  a  I n s  de su pa in  de 

o r i g e n ,  como en e l  otorgnmlento de prestamos en esas monedas, l o  

mismo que en 10s mercados camhiar ios.  Por o t r o  lado,  a1 e s t a r  

presentes en O t r O S  pa ises,  mejoran sus s e r v i c i o s  hac ia  l a s  

t ransnac iona les .  (BMV: 1990 :461  

2.2 EURODIVISAS. 

Es ta  i n t e r n a c i o n a l i z a c i 6 n  de 10s grandes hancos ha t r a i d n  como 

cOnSeCUenCia e l  surg imiento  de l  mercado de l a s  eu rod iv i sas  de l  que 

c a s i  e l  80% corresponde a  eurod6lares.  

Eurod6lares son depdsi tos denominados en d61ares, per0 en un banco 

o Sucursal f u e r a  de 10s Estados Unidos, o  en un IBF ( I n t e r n a t i o n a l  

Banking F a c i l i t y ) .  Un euromarco es un depos i t0  denominado en 

marcos, per0 en un banco fuera  de Alemania (p r inc ipa lmen te  

Luxemburgo o  Londres).  

Efect ivamente,  s i  se hace un t raspaso de d6 la res  de una cuenta en 

10s Estados Unidos a  o t r a  fue ra ,  se crean eurod6lares.  atin cuando 

e l  t raspaso sea a  una sucursal  de banco norteamericano e  i n c l u s i v e  

a  un IBF en 10s p rop ios  Estados Unidos. 

La ven ta ja  de 10s eurod6lares por sobre 10s d6 la res  en cuentas de 

10s E.U.A. (dom8st icas) es que es tdn l i b r e s  de r e s t r i c c i o n e s ,  

pa r t i cu la rmen te  e l  requer imiento  de reservas Por l a  FED, y 

normalmente s u j e t o s  a  menores o  a  nu los  impuestos. 



Las e u r o d i v i s a s  e s t d n  depos i t adas  y son  rnanejadas genera l rnente en 

10s l l amados  P a r a i s o s  rnone ta r ios ,  como Londres ,  Luxemburgo, 

S ingaPur ,  Panarnd, Nassau y l a s  I s l a s  Caiman. Por c o n t r a ,  e l  d i n e r 0  

en e s t o s  l u g a r e s  t i e n e n  e l  p o s i b l e  r i e s g o  p o l i t i c o  que e v i t e  en un  

momento dado su r e p a r t i c i b n .  

E l  a l z a  de 10s p r e c i o s  d e l  p e t r 6 l e o  en 1974 p rovoc6  que 10s p n i s e s  

de l a  OPEP r e c i b i e r a n  d61ares  en g randes  c a n t i d a d e s ,  l a s  que 

d e p o s i t a r a n  en e l  mercado europeo ,  dandole t u e r z a .  Aqui surg3O e l  

t e r m i n o  p e t r o d 6 l a r e s ,  que f u e  e l  o r i g e n  de 10s e u r o d 6 l a r e s .  Las 

i d e a s  de nombrar d 6 l a r e s  a s i d t i c o s ,  

d 6 l a r e s  ca r i be f i os ,  e t c . ,  han f r acasado  y ,  a s i ,  e u r o d d l a r e s  es e l  

nornbre p a r a  t o d o s  10s d b l a r e s  depos i t ados  en bancos f u e r a  de 

E.U.A., p e r 0  que son manejados p r i m o r d i a l m e n t e  po r  10s grandes 

bancos mund ia l es .  Ya en 1981 e l  mercado de e u r o d i v i s a s  fue  

es t imado en 790 m i l  mi l l o n e s  de d b l a r e s ,  de 10s c u a l e s  e l  77% e r a n  

e u r o d 6 l a r e s .  ( ~ r t u r o  Jauckens:  1990:43-371 

E l  s i g u i e n t e  cuad ro  mues t r a ,  en forma g e n e r a l ,  como e s t a  i n t e g r a d o  

e l  S is tema F i n a n c i e r 0  de 10s Es tados  Un idos  de  ArnBrica. No 

ent ramos en d e t a l l e  de l o  que hace cada organismo,  pues l a s  

ope rac i ones  i n t e r n a c i o n a l e s  son predominanternente en e u r o d 6 l a r e s  

y n o  quedan, como en l a s  c e l e b r a d a s  en d 6 l a r e s  dom6st i cos ,  s u j e t a s  

a  l a s  a u t o r i d a d e s  f i n a n c i e r a s  de ese p a i s .  ( v e r  Cuadro 9 )  



CUADRO 9 

FUENTE: (JUCKENS; 194): 74) 

Compboller af the Currency 
Federal Reserve System 

State Banking Commissions 
Federal Dqosit Insurame Company 

AHORRADORES: 
POBLICO 

ASEGURADORAS 
FONDOS 

W O S  DE AHORRO 
BANCOS COMERCIALES 

(FEOERALES Y ESTATALES) 

INVESTMENT BANKS 

ESPECULAWRES 

I COBERTURAS 1 I MERCADOS DE FUTUROS Y OPCIONES ) 

SECURITIES BROKERS 
N.Y. STOCK EXCHANGE 

AMERICAN STOCK EXCHANGE 
MONEY MARKET 
STOCK MARKET 

INMRSIONISTAS: 
GOBIERNO 
EMPRESAS 

- 
- 

- 
PERSONAS 



2.3 FINANCIAMIENTOS EN EURODOLARES. 

Las tasas de eurod6lares estdn l i h r e s  de toda p res idn  de gobiernos 

y se f  i i a n  por o f e r t a  y demanda. La tasa base para l a s  operaciones 

de eurod6lares es l a  tasa a l a  que 10s bancns de Londres o f recen 

eurod6lares en e l  mercado i n t e r b a n c a r i o ,  l a  cua l  se conoce como 

l i b o r  (London In terbank o f f e r e d  Ra te ) .  

En r e a l i d a d  se f i j a  segun e l  promedio de l a  tasa de 3 a 5 de 10s 

p r i n c i p a l e s  bancos. 

A l a  tasa L i b o r  se l e  agrega un d i f e r e n c i a l  en func idn  de l  r i e s g o  

y de l a  s i t u a c i d n  de mercado, que va de 1/28 a 2 1/28. Todos 10s 

prestamos en eurod6lares t i e n e n  vencimiento f i j o ,  algunos t i e n e n  

tasa f i j a  para todo e l  o lazo,  per0 l a  mayoria t i e n e n  per iodos de 

cambio de tasa  base, cada 3 o 6 meses ( r o l l  o v e r ) .  En es te  

mercado, no hay saldos compensativos. 

Hay tasa L i b o r  para cada Deriodo. La tendencia normal es aue l a s  

tasas a mayor p lazo  Sean l igeramente mayores. (Jauckens: 1990:47) 

ES impor tante  r e s a l t a r  aue cada eu rod iv i sa  t i e n e  su p r o p i a  tasa  

L i b o r ,  aUn cuando l a  mas comun es l a  de l  eurodb lar .  

Un negocio t r a d i c i o n a l  de 10s bancos es p res ta r  a l a r g o  p lazo y 

fondearse con c o r t o  p lazo,  de e s t a  manera, aun cuando hay r o l l  

overs ,  siempre l l e v a n  l a  v e n t a j a  de l a  tendencia normal de l a s  

t asas. 

LOS c l i e n t e s  para prestamos en e l  mercado de el l rodblares son, 

p r inc ipa lmen te :  

1 )  Compaiiias norteamericanas aue fondean operaciones con 

t e r c e r o s  Daises. 

2 )  Ernpresas no estadounidenses. 



3 )  Agencias de gob iernos  ( n o  E.U.A) que fondean proyectos .  

4 )  Gobiernos e x t r a n j e r o s  (no  E.U.A.) que fondean proyectos 

o d e f i c i t  en balanza de pagos. 

E l  p l azo  mdximo de Bstos f inanc3amientos va de 7 a 10 aiios, con 

a lgun pe r iod0  de g r a c i a .  ( I b i d :  4 8 )  

O t r o  t i p 0  de t a s a  manejada solamente por  10s bancos 

norteamer icanos es l a  t a s a  Pr ime.  Es l a  t a s a  a  l a  que 10s bancos 

norteamer icanos p r e s t a n  d d l a r e s  domest i c o s  a  sus mejores c l i e n t e s .  

Es ta  es  ya una t a s a  a c t i v a  y  no i n t e r b a n c a r i a .  Ya l l e v a  en s i  un 

margen de ganancia para 10s bancos, pues excede su cos t0  de 

cap tac idn  de fondos. 

E s t d  t a s a  se usa tamhien como base para  operac iones con dd la res  

domesticos, sumandole 10s spreads o  msrgenes acordados en 

i nve rs iones  a  Prestamos en f r a c c i o n e s .  

La tasa L i b o r  vs Prime. Por l a  n a t u r a l e z a  de ambas, es de 

esperarse que L i b o r  sea i n f e r i o r  a  Prime t a l  como ha s i d o  en 10s 

aiios r e c i e n t e s  (desde 1983) ,  s i endo  l a  d i f e r e n c i a  promedio e n t r n  

ambas de 1 %  a  1  1 1 2 % .  

Para empresas f u e r a  de 10s Estados Unidos,  r e s u l t a r e  adecuado 

s o l i c i t a r  f i n a n c i a m i e n t o  en d 6 l a r e s  con base en L i b o r  y  no en 

Prime. Los bancos no tend rdn  o b j e c i d n  s i  10s fondos no van a ser  

usados en 10s Estados Unidos y  s i  e l  banco t i e n e  captac i6n  de 

eurodd lares  a  t r a v e s  de sus agencias en e l  e x t r a n j e r o .  ( I b i d :  6 2 ) .  

2.4 LAS OPERACIONES DE SWAP 0 INTERCAMBIO. 

La pa lab ra  SWAP s i g n i f i c a  i n t e r c a m h i o  y  t i e n e  a p l i c a c i d n  muy 

genera l izada en f i nanzas .  



Para entender en qu8 cons ls ten  10s swaps, es conveniente a n a l i z a r  

l a s  d i f e r e n t e s  operaciones a s i  llamadas y  aue podemos c l a s i f i c a r  

en: 

Swaps de Car te ra  

Swaps Cambiarios 

Swaps de Tasa de I n t e r e s  

Swaps de Deuda Dor C a p i t a l  

(Jauckens: 1990:77 )  

2 . 4 . 1  Swaps de Car tera .  

Const i tuyen un mero in tercamhio  de c a r t e r a  a  cargo de un c l i e n t e  

por  c a r t e r a  o  cargo de o t r a .  Como normalmente l a s  probabi  l i dades  

de cobro a  un c l i e n t e  son d i s t i n t a s  de l a s  de cohro a1 o t r o ,  b i e n  

sea por l a s  condic iones de cada empresa o  d e l  p a i s  en que se 

encuentran. l a  t ransacc i6n  se hace mediante a r r e g l o s  de i n d o l e  

var iada,  que pueden i r  desde 1 x l  mas c l e r t o  monto en e f e c t i v o ,  

has ta  1 ~ 1 . 5 .  2 x 1 ,  e t c .  

Es te  in tercambio  es comun e n t r e  bancos deseosos de deshacerse de 

c a r t e r a  a  cargo de c l i e n t e s  en pa ises e x t r a n j e r o s  con problemas de 

pago de deuda externa.  a  cambio de c a r t e r a  a  cargo de empresas de 

o t  r o s  pa ises mils saludables econ6micamente y  , de se r  pos ib le ,  d e l  

p r o p i o  p a i s  en que t i e n e n  su base de operaci6n y  donde no habra 

necesidad de f l u j o s  a1 e x t r a n j e r o  en caso de un a r r e g l o .  En es tos  

casos, e l  v a l o r  asignado en un momento dado por  10s bancos 

i n t e r n a c i o n a l e s  a1 papel de un pa is .  es comparado con t ra  e l  

asignado a1 de l  o t r o ,  para d e f i n i r  10s tbrminos de intercamhio.  

Cuando l a  s i t u a c i d n  de 10s paises lat inoamericanos se h i z o  



ev idente ,  se ce lebraron muchas operaciones de es te  t ipo .  Bancos 

mexicanos intercambiaban c a r t e r a  a  cargo de empresas b ras i l e i i as ,  

argent inas,  e t c . .  por c a r t e r a  de c l i e n t e s  rnexicanos aue t e n i a n  l o s  

bancos de aaUel los Daises. Con es te  i n te rcamb io  se ev i tahan 

Problemas de Cont ro l  cambiar io y  se f a c i  l i t a h a n  e l  cobrn, Ya OUR 

10s bancos cobra r ian  a  c l i e n t e s  de su p r o p i o  p a i s .  Ot ras  v a r i a n t e s  

de eSte t i p 0  de SWAP se d ie ron  recienternente en MBxico, donrle 

algunas empresas log ra ron  deshacerse de su deuda externa 

entregando a  cambia de e l l a ,  a  10s bancos e x t r a n j e r o s ,  deuda de l  

sec to r  p u b l i c 0  mexicano por  e l  misrno monto, mds un premio en 

e f e c t i v o  de a l rededor  de l  10%. La gran v e n t a j a  fue que l a  deuda 

de l  sector  Pbb l i co  conocida corno UMS ( U n i t e d  Mexican S t a t e s ) ,  l e s  

cos t6  ~ 6 1 0  un 50% de su v a l o r  nominal a  e l l a s  o  a  una f i l i a l  suya 

en e l  e x t r a n j e r o  aue r e a l i z a b a  l a  u t i l i d a d  para e fec tos  f i s c a l e s .  

Tambien surg ieron en Mexico 10s F ico rca  (F ide icomiso de Cohertura 

de Riesgos Cambiar ios) .  F i c o r c a  swaps, por  10s cua les  e l  Banco 

acreedor negociaba con l a  empresa deudora que Bsta l i q u i d a r d  a  una 

f i 1  i a l  d e l  banco, con acceso a  operaciones en pesos, e l  sa ldo 

i n s o l u t o  a  F ico rca  menos un  descuento acordado. de t a l  forrna aue 

l a  empresa quedaba l i b e r a d a  de sus ob l i gac iones ,  l a s  que quedaban 

ahora a  cargo de l a  f i l i a l  de l  banco, corn0 deudor s u s t i t u t o .  

Esta  f i l i a l  de l  banco usa 10s pesos para  o t o r g a r  c r b d i t o s  y va 

l i qu idando  a  F i c o r c a  e l  c r e d i t 0  i n i c i a l  de acuerdo con sus 

condic iones,  s i n  modi f icac ibn.  F i co rca ,  a  su vez, COntinQa 

l i qu idando  e l  adeudo en d6 la res  a1 banco e x t r a n j e r o .  La ven ta ja  

c o n s i s t i a  en tener  acceso a  pesos bara tos ,  que se pueden Pres ta r  

a  tasas de mercado mas a l t a s .  (Jauckens: 1990:77-78) 



2.4.2 Swaps Cambia r ios .  

Son t a l  vez 10s rnds comunes y  c o n s i s t e n  en carnbiar ternporalrnnnte 

rnoneda de un  o a i s  po r  rnoneda de o t r o .  A l  f i n a l  d e l  o l a z o  acordado.  

e l  i n t e r ca rnb io  se r e v i e r t e .  Corno puede d n d u c i r s e .  n o  se ~ n c u r r e  en 

r i e s g o  c a m b i a r i o  y  no c u b r e  e l  r i e s g o  c a m b i a r i o  de empresas con 

p o s i c i 6 n  l a r g a  o  c o r t a  en d i v i s a s ,  s i n 0  que en o c a s ~ o n n s .  es  una 

h e r r a m i e n t a  p a r a  n o  i n c u r r i r  en r i e s g o  carnb ia r io .  

E jemp los  d n  V t i l i z a c i 6 n :  

Se adqu ie re  hoy rnoneda e x t r a n j e r a  en una o p n r a c i 6 n  SWAP a "x "p l azo ,  

du ran te  ese p l a z o  se i n v i e r t e  l a  moneda e x t r a n j e r a .  E s t e  t i p 0  de 

SWAP se hace cuando l a  gananc ia  que  puede o h t e n e r s e  a l  i n v e r t i r  l a  

moneda e x t r a n j e r a  es s u p e r i o r  a  l a  o b t e n i b l e  en rnoneda dombst i ca ,  

aun cons iderando  e l  c o s t 0  d e l  SWAP. Un segundo caso,  s e r i a  

prec isarnente e l  caso i n v e r s o :  s e  vende rnoneda e x t r a n j e r a  en una 

o p e r a c i 6 n  SWAP y  d u r a n t e  e l  p l a z o  se  i n v i e r t e  l a  rnoneda dornbst ica 

o b t e n i d a .  

Swaps de e s t e  t i p 0  se  d i e r o n  en 1978, cuando i n v e r s i o n ~ s t a s  

e x t r a n j e r o s  cornpraban e  i n v e r t i a n  pesos a r g e n t i n o s  rnediante swaps 

c o n t r a  d b l a r e s ,  l og rando  muy a l t o s  r e n d i m i e n t o s .  Tamhihn, en 1981, 

i n v e r s i o n i s t a s  rnex~canos  a d q u i r i a n  d 6 l a r e s  v i a  swaps log rando  

mayores r e n d i m i e n t o s  que e n  pesos ,  a1 sumar a l  r nnd i r n i en to  en 

d 6 l a r e s  rnds e l  d i f e r e n c i a l  en p r e c i o s  acordado  Para  e l  d 6 l a r .  

En ambos e jernp los,  s i  e l  SWAP s e  c o n t r a t a b a  con una i n s t i t u c i 6 n  

B a n c a r i a  s61 ida ,  no e x i s t i a  r i e s g o  c a m b i a r i o .  En e l  P r ime r  caso, 

e l  r i e s g o  e x i s t e n t e  e r a  que  A r g e n t i n a  c o n t r o l a r a  1  a  

c o n v e r t i b i l i d a d  de su  moneda a  rnoneda e x t r a n j e r a .  ( I b i d :  7 7 - 7 9 )  



2.4.3 SWAPS DE TASA DE INTERS 

E s t e  SWAP pe rs igue  e l  cambio de tasa  a  que es th  s u j e t o  un 

prbstarno, de f l o t a n t e  a  f i j a  o  v i ceve rsa ,  por  un c i e r t o  per iodo.  

E l  banco. Dor d e c i r l o  a s i ,  se  pone en medio de uno de sus c l i e n t e s  

w e ,  Por sus e x p e c t a t i v a s ,  t i e n e  deuda a  tasa  f l o t a n t e  y  p r n f i e r e  

t e n e r l a  a  tasa f i j a ,  Y o t r o  aue t i e n e  acceso a  tasa f i j a  Y 

p r e f i e r e  f l o t a n t e ,  ayudhndoles a  i n te rcamb ia r  tasas .  ( I h i d :  851 

2 . 4 . 4  SWAPS DE DEUDA POR CAPITAL 

Como su nombre l o  i n d i c a ,  rep resen tan  e l  camhio de un pas ivo  de l a  

empresa por una p a r t i c i p a c i 6 n  en e l  c a p i t a l  de l a  mlsma, en 10s 

tb rminos  negociados por  l a s  p a r t e s .  E l  cambio puede ser  d i r e c t o .  

o sea, de c a p i t a l ,  pero  tambibn DUede hncerse con Drocedimientos 

mhs s o f i s t i c a d o s .  Obviamente e s  cornon v e r l o s  en 10s casos de 

empresas que no pueden hacer f r e n t e  a  sus a l t o s  pasivos y  e l  

acreedor acepta e l  SWAP, p a r t i c i p a n d o  ya como a c c i o n i s t a .  

( I b i d :  85-86) 

2.5 LOS MERCADOS DE UERCANCtAS Y VALORES A FIITURO. 

La impor tanc ia  de e s t o s  mercados c o n s i s t e ,  en l a s  p o s i b i l i d a d e s  

que b r i ndan  de c u b r i r  r i e s g o s  f i n a n c i e r o s .  

E x i s t e  en cada p a i s  una a u t o r i d a d  aue r e g u l a r  l a  operaci6n de 

es tos  mercados; en 10s Estados Unidos es l a  Commodity Futures  

T rad ing  Commission. 

LOS p r i n c i p a l e s  mercados o  h o l s a s  en qun se opernn f u t u r o s  son: 

Chicago Board of  Trade CBT 

Chicago M e r c a n t i l e  Exchange CUE 



Commodity Exchange (N .  Y o r k )  COMEX 

London I n t e r n a t i o n a l  F i n a n c i a l  F u t u r e s  Exchange LlFFE 

LOS mercados mencionados no necesa r i amen te  manejan t odon  10s 

DrOdUCtoS, p e r 0  10s p r i n c i p a l e s  p r o d u c t o s  manejados p o r  unos u  

o t r o s  son: 

COMMODITIES 0 MERCANCtAS 

T r i g 0  Huevo AzOcar P l a t  i n 0  

M a i z  A 1 godbn Caf  b  Pet r 6 l e o  

Soya T o c i  no O r0  E t c .  

Cocoa Ganado P l a t a  

FUTUROS FINANCIEROS 

L i b r a  e s t e r l i n a  U.S. T reasu ry  b i l l s  

Yen U.S. T reasu ry  bonds 

Marco D e p 6 s i t o s  en eurodOla res  

F ranco  s u i z o  

F ranco  f r a n c b s  N. York s t o c k  index  

D 6 l a r  no r t eamer i cano  M a j o r  marke t  index  

061ar canad iense  S t d .  8 p o o r ' s  500 i ndex  

Dutch g u i l d e r  

Constantemente se  agregan nuevos mercados y p roduc tos ,  p o r  l o  que 

10s r e l a c i o n a d o s  n o  deben c o n s i d e r a r s e  como 10s u n i c o s  

( I b i d :  91-92) 

2.5.1 P a r t i c i p a n t e  en 10s mercados a  f u t u r o  

Las  b o l s a s  o  mercados. ActOan como i n t e r m e d i a r i o s  y e s t a b l e c e n  l a s  

r e g l a s  p a r a  l a  n e g o c i a c i 6 n  d e  Cada me rcanc ia ,  d i v i s a ,  e t c .  



BroKerS o Aqentes. Son empresas autor izadas para operar,  Por 

cuenta de sus c l i e n t e s ,  ante  l a s  bolsas o  mercados. 

C l i e n t e s .  Pueden operar 5610 a  t r a v e s  de Brokers:  

Productores 0 consumidores que huscan amarrar buenos p rec ios .  

Empresas o  personas en busca de coher tura  de r i e s g o s  f i nanc ie ros ,  

t a l e s  como v a r i a c i 6 n  en 10s t i p o s  de camhio de monedas o  en l a s  

tasas de i n t e r &  de sus a c t i v o s  o  pasivos en moneda ex t ran je ra .  

Especuladores, que aseguran l a  l i q u i d e z  de 10s mercados. Dealers,  

que act l jan por cuenta p r o p i a  y efectuan l a s  operaciones de 

a r b i t r a j e  que mant ienen e l  equi I i h r i o  e n t r e  10s d i s t i n t o s  merCRdOS 

a  f u t u r o s .  

Bancos. Otorgan l i n e a s  de c r e d i t 0  a  sus c l i e n t n s  que p a r t i c i p n n  en 

10s mercados a  f u t u r o ,  para  c u b r i r  10s margenes, t a n t o  i n i c i a l e s  

como ad ic iona les .  Con e s t a  l i n e a  quedan es tah lec idos  10s canalen 

de f l u j o  de fondos d i a r i o s  e n t r e  e l  banco y e l  b roke r  o  v iceversa.  

( I b i d :  92) 

2.5.2 Terminologia mas usadn en opernciones a  f u t u r o  

Cont ra to .  Unidad de negoc iac i6n u t i l i z a d a  para  cada mercancia, 

d i v i s a  o instrumento,  en cada mercado. 

Marqen T n i c i a l .  Importe a  depos i ta r  en l a  Bolsa,  por  cada c o n t r a t o  

que se vende o  compra a  f u t u r o  y que quedn como p o s i c i 6 n  a h i e r t a .  

Suele se r  i n f e r i o r  a1 109, per0 v a r i a b l e  por  d e c i s i 6 n  de l a  bo lsa.  

Llamadas de rnarqen. Importe a d i c i o n a l  a  depos i ta r  en l a  Bolsa, 

cuando se va pardiendo en l a  operacibn a f u t u r o  v igente ,  y l a  

v a r i a c i b n  es de impor tanc ia .  Estas margin Cal I s  0 margen ad ic iona l  

l a s  r e c i b e ,  de l a  Bolsa,  l a  con t rapar te  de l a  operac i6n a  fu tu ro .  



C o t i z a c i 6 n .  Para  cada p r o d u c t o ,  en cada mes pa ra  e l  que se 

r e a l i z a n  Operac iones  a  f u t u r o ,  hay  un d i a  l i m i t e  para  c a n c e l a r  

p o s i c i o n e s .  S i  l a  c a n c e l a c i d n  n o  se  hace a n t e s  dn e s t a  f echa ,  l a  

p a r t e  qtJe vend16 debe e n t r e g a r  a  l a  Ro l sa  l a  mercanc ia  en forma 

f i s i c a  ( e s t o  o c u r r e  e n  menos d e l  5% de 10s c a s o s ) .  

P o s i c i d n  l a r q a  de f u t u r o s .  MBs c o n t r a t o s  comprados que vend idos .  

(normalmente se ve l a  p o s i c i 6 n  t o t a l  y l a s  p o s i c i o n e s  menstrales 

que l a  i n t e g r a n l .  

P o s i c i 6 n  COrta de f u t u r o s .  Mas c o n t r a t o s  vend idos  que comprados. 

L i a u i d a r  D o s i c i o n .  C a n c e l a r  l a  p o s i c i 6 n  c o r t a  o  l a r g a ,  con una 

Operac ibn  c o n t r a r i a  p a r a  e l  mismo mes de e n t r e g a .  

S i  se v e n d i 6 ,  p a r a  l i q u i d a r  se  compra. 

S i  se compr6, p a r a  l i q u i d a r  se  vende.  

Es ta  es l a  forma en que norma lmente  se cance lan  l a s  p o s i c i o n e s :  

s i n  mov im ien to  t i s i c o  de 10s p r o d u c t o s .  

Cambio d i a r i o  mAximo. Cambio maxim0 a u t o r i z a d o  pa ra  un s 6 l o  d i a  en 

e l  mercado. Puede m o d i f i c a r l o  l a  B o l s a .  

P o s i c i 6 n  a b i e r t a .  Cambio mBximo p a r a  cada mes de ope rac i dn ,  en una 

b o l s a  o  mercado y  p o r  cada p r o d u c t o .  A n i v e l  b o l s a  da, j u n t o  con 

e l  ndmero de c o n t r a t o s  negoc iados  cada d i a ,  una i d e a  de l a  

l i q u i d e z  d e l  mercado o  b o l s a .  

BBSiS. D i f e r e n c i a  e n t r e  e l  p r e c i o  en e l  mercado spot  cash y e l  

p r e c i o  f u t u r o  mas ce r cano .  ( I b i d :  93-94) 

2.5.3 Operac iones  a  F u t u r o  ( pasos )  

1 .- La empresa o  pe r sona  t r a m i t a  con  su b r o k e r  o  casa de b o l s a  su  

i n s c r i p c i 6 n  p a r a  pode r  o p e r a r  en cada b o l s a  o  mercado. 



E x i s t e n  cuotas v a r i a b l e s  de margenes i n i c i a l e s  para 

productores ,  consumidores o  especuladorns (mas a l t a s ) .  

2 . -  La empresa o  persona t r a m i t a  con su bnnco una l i n e a  rle 

c r e d i t 0  para cober tu ra  de margenes y es tah lece contec to  e n t r e  

su banco y su broker .  

3 . -  Telef6nicamente se obt iene e l  b roke r ,  a  t ravbs  de l  

f u n c i o n a r i o  asignado para l a  empresa (asesor ) ,  l a s  

co t  i zac iones  de a p e r t u r a  y  v igentes ,  a1 momento de l a  1 lamada 

( l a s  t i e n e  en pan ta l  l a ) ,  para 10s meses que se qu ie re  (has ta  

24 hac ia  f u t u r o ) .  Muchos mercados operan unos meses s i  Y 

o t r o s  no, pero  e l  b roker  c o t i z a  con base en mercados que l e  

permi ten c u b r i r  cas i  todos 10s meses. 

Ex is ten  en e l  mercado sistemas de in formac i6n por p a n t a l l a ,  

aue inc luyen  l a  in formac i6n de estos mercados en tiempo r e a l .  

4.- Se l e  dan i n s t r u c c i 6 n  de comprar o  vender " x u  nljmero de 

c o n t r a t o s  para 10s meses deseados. Compras " x "  con t ra tos  para 

mayo 1990, a  p r e c i o  maxim0 autor izado o  menor. 

Vender " x "  c o n t r a t o s  para agosto 1990, a  p r e c i o  minim0 

au to r i zado  o mayor. 

5.- S i  e x i s t e  con t rapar te ,  e l  broKer e jecu ta  l a  operaci6n y  emite 

un r e p o r t e  de conf i rmac i6n de operaciones a  f u t u r o  rea l i zadas  

por e l  c l i e n t e ,  con numero de cont ra tos ,  p r e c i o  Y mes de 

entrega. Cada f i n  de mes, e l  broker emite un repor te  de 

pos ic iones c o r t a s  o  l a rgas ,  por cada mes f u t u r o ,  con 10s 

respec t i vos  p r e c i o s  promedio. 

6 . -  Cuando hay necesidad de c u b r i r  llamadas de margen (margen 

a d i c i o n a l ) ,  e l  b roker ,  n o t i f i c a  a1 banco y  eSte e fec tua e l  



Pago por  cuenta de l  c l  i e n t e .  E l  b roke r  e n v i a  a  l a  empresa l a s  

ho jas  de CBlcu lo  d e l  rnargen a d i c i o n a l  s o l i c i t a d o  Por l a  

bo lsa .  para v e r i t i c a c i 6 n  y c o n t r o l  y e l  banco env ia  tamhien 

estados de cuenta con l a  u t i l i z a c i 6 n  d a r i a  de c r b d i t o .  

Cuando 10s rndrgenes son a  f a v o r ,  e l  h r o k e r  dehe e n v i a r l o s  de 

inmedia to  a1 banco y e s t e  i n v e r t i r l o s ,  s i  a s i  l o  acord6 con 

e l  c l i e n t e  y e l  Saldo es a  favo r  de Bs tn .  

7 . -  L i q u i d a r  pos i c iones  antes  de l a  fecha l i m i t e ,  o  antes s i  I n  

e s t r a t e g i a  a s i  l o  aconseja.  En genera l ,  se deben l ~ q ~ l i d a r  

pos i c iones  s i  e l  rnercado va en c o n t r a  n u e s t r a  y  l l e g a  a  10s 

p r e c i o s  de maxima perd ida  ( d n f i n i d a  por  l a  empresa a1 i n i c i a r  

es tas  ope rac iones ) .  Por o t  r o  lado,  s i  e l  mercado va a  nuest ro  

favo r ,  habra que d e l a r  c o r r e r  l a s  ganancias has ta  que es tas  

cubran e l  o b j e t i v o  e s t a b l e c i d o  ant ic ipadamente  y ,  entonces, 

l i q u i d a r  pos i c iones .  

Una vez i n i c i a d a  una f u e r t e  tendenc ia .  sera  d i f i c i l  r e a l i z a r  

operaciones c o n t r a  e l  rnercado. Por ejernplo, en una tenclencia 

a1 a l z a  sera  muy d i f i c i l  cornDrar, en una tendenc ia  a  l a  b a j a  

sera  d i f i c i l  vender. (Jauckens;  1990:94-96) 

2.5.4 Resul tados de Operar con Futuros .  

E l  operar  con f u t u r o s  repe rcu te  en u t i l i d a d e s  o  perd idas  que 

r e s u l t a n  de l a  suma de 10s s i g u i e n t e s  conceptos.  

Ganancia o  pb rd ida .  D i f e r e n c i a  e n t r e  e l  p r e c i o  a1 Clue Se e n t r a  

(compra o  v e n t a )  y  e l  p r e c i o  a1 que se s a l e  (ope rac ibn  c o n t r a r i a ) .  

ES un a j u s t e  a ventas. M i e n t r a s  no se cance le  Una POSicidn 

a b i e r t a ,  l a s  f l u c t u a c i o n e s  en p r e c i o  dan l u g a r  solamente a  



u t i l i d a d e s  0  perdidas no r e a l i z a d a s .  

Comisiones. Pago a l  broker por cada operaci6n de compra o  venta y 

posiblernente o t  r o  pago mensual por  admin is t rac i6n .  

Costo f i n a n c i e r o .  Por 10s mdrgenes de aper tura  y ad ic iona les ,  

f inanc iados por  e l  banco. 

Ot ros  costos .  F luc tuac i6n  cambiar ia.  

Transferenc ia  de fondos. 

Comunicaci6n ( t e l b f o n o ,  t e l e x ,  e t c . 1  

Reg is t ro  y adrn in is t rac i6n de pos ic iones.  

(Jauckens; 1990 :96 )  

2.5.5 Cobertura de Riesgos en 10s Mercados de Fu tu ro  

1.- Consumidor de una Mnrcancia. Puede c u b r i r  e l  r i e s g o  de a lzas 

de p r e c i o .  

Compra a  f u t u r o  para e l  o  10s meses en que neces i ta  l a  mnrcancia 

y l i q u i d a  sus pos ic iones (vend iendo l  antes de l a  fecha l i m i t e  de 

cada mes. 

2.- Vendedor ( ~ r o d u c t o r )  de una mercancia. Puede c u b r i r  e l  r i esgo  

de disminuciones de p rec io .  

Vende a  f u t u r o  para e l  o  10s meses en que tendrd  d i s p o n i b l e  su 

product0 y l i q u i d a  sus pos ic iones  (comprandol antes de l a  fecha 

l i m i t e  de cada mes. 

A l a  operac i6n de "amarrar"  un p r e c i o  para sus compras o  ventas 

(consumidor o  vendedor) se l e  denomina hedge 0 hedging. 

E l  especulador e n t r a  y s a l e  comprando o  vendiendo, segun espere 

que 10s p r e c i o s  suban o  ba jen Para l o g r a r  ganancias, cancelando 

poster io rmente  sus pos ic iones.  



En productos con mucha v o l a t  i 1 i d a d  de p r e c i o s ,  e l  r l e s g o  de c u b r i  r 

10s margin c a l l s  puede se r  muy grande.  Es te  r i e s g o  es super io r  en 

operaciones de ventas  a  f u t u r o ,  ya que en 1as de compra e l  ~ r e c i 0  

nunca podr.5 se r  i n t e r i o r  a  ce ro .  

S i  en un momento dado 10s marg in  c a l l s  no son c u h i e r t o s  

oportunamente, l a  b o l s a  o  mercado 1  i q u i d a r d  automat icamente laS 

pos i c iones  a b i e r t a s  d e l  c l  i e n t e  a t  p r e c i o  de mercado y ,  entonces, 

l a  ph rd ida  por  r e a l  i z a r  se conver t  i r 6  automat icilmente en 

r e a l i z a d a .  

3.- Deudor o  acreedor de un c r O d i t o  en d i v i s a  o tenndor dn 

d i v i s a s .  E v i t a n  r i e s g o s  de f l u c t u a c i 6 n  en 10s t i p o s  de cambio. La 

mecdnica es l a  misma d e s c r i t a  pa ra  l a s  mercancias.  

S61o puede usarse  s i  l a s  d i v i s a s  en c u e s t i 6 n  son negociadas en 10s 

mercados a  t u t u r o .  

4.- Deudor o  acreedor.  o  i n v e r s i o n i s t a  en moneda e x t r a n i n r a .  

E v i t a n  r i esgos  de f l u c t u a c i 6 n  en l a s  tasas  de i n t e r & .  

La p o s i c i 6 n  n e t a  de a c t i v o s  o  p a s i v o s  con i n t e r h s  en una d i v i s a  

puede c u b r i r s e  en 10s mercados o  f u t u r o .  

S i  mi p o s i c i 6 n  en d 6 l a r e s  es  c o r t a  (deho l  y  deseo cubrirme de 

a l z a s  en l a  t a s a  de i n t e r b s ,  puedo vender cont r a t o s  de eurod6lares 

o  bonos, e t c .  ( A .  Jauckens; 1990: 91-9.3) 

2.6 LAS OPCIONES DE FUTUROS 

Mediante una o p c i 6 n  de f u t u r o  se adqu iere  e l  derecho, a  camhio de 

una pr ima ( c o s t o ) ,  de comprar o  vender un c o n t r a t o  a  fUturo  de 

a lgo ,  a  un p r e c i o  f i j o  y du ran te  un t iempo acordado. 

LOS c o n t r a t o s  de opc i6n  pueden r e a l i z a r s e  en algunos de 10s 



mercados de opc l ones  soh re  f u t u r o s .  Su o p n r a c l n n  as a l a o  similar 

a  10s fu tu rOS,  p e r 0  con  a l g u n a s  v e n t a j a s :  

a1 E l  comprador de  una opc iOn no t i e n e  m l s  o h l ~ g a c l h n  qun 

l a  de pagar  l a  p r i m a .  D lcha  p r ima  es un c o s t o ,  e l n r 7 a  n  

no l a  o p c i 6 n .  No hay pagos a d i c i o n a l e s  p o r  mArgenns, 

e t c .  

b )  P e r m i t e n  e s t a b l e c e r  an t i c i padamen te  l a  p e r d i d a  m6xima. 

Las opc i ones  en 10s Es tados  Un idos  se pueden e j e r c n r  

c u a l q u i e r  d i a  d e l  p e r i o d 0  c u h i e r t n ,  has ta  l a  facha  dn 

e x p i r a c i 6 n .  En Europa s61o pueden e j e r c e r s e  en l a  fncha  

de e x p i r a c i 6 n .  ( A .  ~ a ~ ~ c k e n s ;  199f l : l f ld )  

2 . 7  OTROS usos nE LAS OPCIONES 

Para mantener  sus margenes de u t i l i d a r l  y  p e n e t r a c i n n  en I n s  

mercados europeos,  una empresa amer icana cub re  s u  r i e s g o  m o n e t a r i o  

con opc i ones  en Londres .  La empresa p roduce  en 10s F. l l .A. ,  y s i  e l  

d 6 l a r  cae,  l a s  opc i ones  se  d e l a n  e x p i r a r ,  p e r 0  s i  e l  dO la r  sube ( y  

con  e l l o  10s c o s t o s )  l a s  o p c i o n e s  p a r a  a d q u i r i r  d 6 l a r e s  se e j e r c e n  

Y 10s p r e c i o s  y c o s t o s  no se  ven a fec tados .  Las p r imas  po r  

opc iones  son cons i de radas  ya  corn0 una p a r t e  de 10s c o s t o s  y 

r e p e r c u t i d a s  en 10s p r e c i o s .  ( A .  Jauckens; 1 9 9 0 : l l O )  

2.8 INGENIERfA FINANCIERA 

Las h e r r a m i e n t a s  b a s i c a s  de  l a  l l amada i n g e n i e r i a  f i n a n c i n r a ,  p a r a  

l a  a d m i n i s t r a c i 6 n  de  r i e s g o s  Y o p t i m i z a c i 6 n  de Operac innes 

i n t e r n a c i o n a l e s ,  son: 

SWAPS 



FIJTUROS 

OPCIONES 

E s t a s  he r ram ien tas  has i cas  se comhinan p a r a  d i s e i i a r  trains a  l a  

medida de cada empresa. oue se  han v e n i d o  b a u t i z a n d o  con  una l i s t a  

i n t e r m i n a b l e  de nombres. 

LOS r i e s q o s  que cuhren  con l a s  c i t a d a s  h e r r a m i e n t a s  son: 

F I u c t u a c i 6 n  en 10s t i p o s  de cambio.  

Movi rn ientos en l a s  t asas  de i n t e r e s .  

V a r i a c i o n e s  en 10s p r e c i o s  de l a s  r n a t e r i a s  p r i m a s .  

CambioS en 1.3s c o t i z a c i o n e s  de acc i ones .  

La i d e n t  i f  i c a c i 6 n  de e s t o s  r i e s g o s  y su  a d m i n i s t r a c i 6 n  const  i t u v e n  

t a l  vez e l  campo mas i m p o r t a n t e  de l a  i n g e n i e r i a  f i n a n c i e r a .  

R e s u l t a  i n n e c e s a r i o  r e c a l c a r  que l a  f a l t a  de  i d e n t  i f  i c a c i 6 n  

o p o r t u n a  y a d m i n i s t r a c i 6 n  de t a l e s  r i e s q o s ,  puede p rovoca r  grant les 

p e r d i d a s  e  i n c l u s o  l a  q u i e b r a  de ernpresas. 

( A .  Jauckens; 1990:114-1151 

E l  Mercado de V a l o r e s  o t o r g a  1 i q u i d e z  a  c u a l q u i e r  econornia, de a h i  

su i m p o r t a n c i a .  En Mexico,  a  t r a v b s  de l a  BMV se c a n a l i z a n  

r e c u r s o s  f i n a n c i e r o s  h a c i a  s e c t o r e s  p r o d u c t i v o s  ql le OtOrgaran 

d e s a r r o l l o  a  l a  economia de n u e s t r o  p a i s .  

" A s i  pues e l  C a p i t u l o  11, nos a r r o j a  l a  s i g u i e n t e  c o n c l u s i 6 n :  

E l  S is tema F i n a n c i e r 0  I n t e r n a c i o n a l  debe s e r  l o  miis e f i c i e n t e  

p o s i b l e ,  p o r  que en l a  a c t u a l i d a d  l a  g l o b a l i z a c i 6 n  econ6mica l o  

e x i g e .  De l a  e f i c i e n c i a  de e s t e  s i s t e m a  depende e l  B x i t o  de l a s  

economias de cada p a i s ,  ya que l e s  p e r m i t i r a  i n t r o d u c i r s e  a  10s 

mercados i n t e r n a c i o n a l e s "  . 



CAP~TUU) m 

EL S I m M A  FINANCIER0 MEXICANO 

E l  Sistema F inanc ie ro  Mexicano sera tocado en es te  c a p i t u l o  para 

conocer lo,  entendiendo su func3onamiento y  a s i  poder determinar 

sus f a l l a s  o  aCiertOS todo encaminado a  formar p a r t e  de l  Sitema 

F inanc ie ro  In te rnac iona l  para  obtener 10s mayores b e n e f i c i o s  y 

no a1 c o n t r a r i o ,  nos cause contrat iempos en e l  d e s a r r o l l o  

econbmico que l a  modernidad ex ige,  a1 no entender lo .  

3.1 EL SISTEMA FINANCIER0 MEXICANO 

Cuando hablamos de un mercado f i n a n c i e r o ,  estamos hablando de una 

organ izac i6n,  sea empresa p r i vada  o  p t j h l i ca ,  sea e l  gobierno o  

algUn p a r t i c u l a r  que t r a t a n  de cana l i za r  sus necesidades 

s u p e r a v i t a r i a s  o  d e f i c i t a r i a s  de recursos f i n a n c i e r o s  a1 mnrcadn 

que 10s u t i  1 i c e  e f i c ien temente .  Estamos hablando de un sistema 

f i n a n c i e r o .  

Este  s istema f i n a n c i e r o ,  lease mercado f i n a n c i e r o ,  es ta  

te6r icamente d i v i d i d o  en dos t i p o s  de mercados: 

I .- EI mercado de c a p i t a l e s ,  mercado de l a r g o  p lazo en e l  que 

no se considera c a p i t a l  a  l a  concepci6n contab le  de l a s  

apor tac iones de 10s soc ios  de una empresa, s i n o  a  es to  mas 

todos 10s instrumentos de i n v e r s i 6 n  y  f inanc iamiento  a  l a r g o  

p lazo,  pr6stamos bancar ios  a  l a rgn  p lazo,  oh1 igac iones,  

c e r t i f i c a d o s  de p a r t i c i p a c i b n  y o t r o s  instrumentos.  

2 . -  E l  mercado de d i n e r o ,  mercado de c o r t o  p lazo a1 qlle 

acuden o fe ren tes  que t i e n e n  d inero  ternporalrnente ocioso,  y 



demandantes que t i e n e n  que s a t i s f a c e r  l o s  r e q u e r i m l e n t o s  de 

su  c a p i t a l  de t r a b a j o .  

Debemos en tende r  que e s t a  d i v 1 s i O n  en em?nentnmenta c o n c e p t i ~ a l  y  

r e d u c c i o n i s t a ,  pues un mercado se r e l a c l o n a  ~ n t r i n s n c a m e n t n  con e l  

o t  r0. B a s t a  c i t a r  a  manera de e jernp lo  qlre son t r e s  10s mot ~ v n s  p n r  

10s que l a s  f a m i l i a s  Y/o l a s  empresas mant lenen  d l n e r o :  e l  m n t i v o  

o p e r a t i v o  o  t r a n s a c c i o n a l ,  e l  m o t i v n  p r e c a u t o r i o  y  e l  r no t l vn  

especu la t  i v o .  

En e l  caso d e l  m o t i v o  e s p e c u l a t i v o ,  hah lando  de mercado ne d i n e r o ,  

l a s  i n v e r s i o n e s  en a c c i o n e s  son f r e c u e n t e s ,  y  l a s  acc l ones  son 

i n s t r u m e n t o s  d e l  mercado de c a p i t a l e s .  

Ninguna n a c i 6 n  puede p r e s c i n d i r  de un huen mercado f i n a n c l e r o  pues 

c a e r i a  en e l  t r u e q u e ,  y atin a s i ,  e s t a  in rma de i n t e r c a m h i o  

c o n s t i t u i r i a  su  rnercado f i n a n c i e r o .  

En Mex ico ,  a  t r a v e s  de sus d i f e r e n t e s  Bpncas, y  a n t e  sus mlly 

d i v e r s a s  c r i s i s  d e l  S is tema F i n a n c i e r o  Mexicano, ha t r a t a d o  df! da r  

r espues ta  a  l a s  neces i dades  de l a  soc i edad  a  t r a v d s  de d i s t i n t o s  

i n t e r m e d i a r i o s .  

En l a  e s t r u c t u r a  d e l  S is tema F i n a n c i e r n  Mexicano l a  a u t o r i d a d  

maxima es  l a  S e c r e t a r i a  de Hacienda y C r e d i t o  P t i b l i c o .  E s t a  

S e c r e t a r i a  e j e r c e  sus  f u n c i o n e s  en l o  que a l  S is tema F i n a n c i e r o  

Mexicano se r e f i e r e  a  t r a v e s  de dos comis iones  y d e l  Banco de 

MBxico. 

La i n s p e c c i b n  y v i g i l a n c i a  d e l  S is tema F i n a n c i e r o  Mexicano,  se 

encuen t ra  d i v i d i d o  aho ra  en dos subs is temas :  

1 . -  E l  subs i s t ema  i n t e g r a d o  p o r  e l  S is tema Ranca r i o  Mexicano,  

formado p o r  e l  Banco de MBxico,  l a s  i n s t i t u c i o n e s  de c r b d i t o  de 



banca m u l t i p l e  y de banca de d e s a r r o l l o ,  e l  p a t r o n a t o  d e l  Aho r ro  

Nac iona l  y 10s f i d e i c o m i s o s  d e l  Gob ie rno  Fede ra l  p a r a  e l  foment0 

econbmico, y po r  l a s  o r g a n i z a c ~ o n e s  y a c t l v i d a d e s  a u x i l i a r e s  d e l  

c r b d i t o :  p o r  l a  Balsa Mexicana de Va lo res ,  po r  e l  T n s t i t u t o  para  

e l  D e p b s i t o  de V a l o r e s ,  l a s  Casas de Ro lsa ,  Agente de ROlSa, l a s  

Soc iedades  de I n v e r s i o n  y l a s  soc iedades  operadnras  de soc iedades  

de i n v e r s i o n ;  E s t e  subs i s t ema  es supe rv i sado  po r  l a  Comis i6n 

N a c i o n a l  B a n c a r i a  y de V a l o r e s .  

2 . -  E l  subs is tema i n t e g r a d o  p o r  l a s  i n s t i t u c i o n e s  de seguros ,  l a s  

soc iedades  mu tua l  i s t a s  y l a s  i n s t  i t u c i o n e s  de f i a n z a s :  eS 

s u p e r v i s a d o  p o r  l a  Comis ibn  Nac iona l  de Seguros y F i anzas .  

Cabe d e s t a c a r  a q u i  l a  i m p o r t a n c i a  d e l  Ranco de MBxicn,  e l  Ranco 

C e n t r a l  de MBxico,  corno t a l  e j e r c e  l a s  s i g u i e n t e s  f unc i ones :  

a )  Regu la  l a  e m i s i 6 n  y c i r c u l a c i 6 n  de l a  moneda, e l  c r e d i t 0  

y 10s cambios, p o r  ende guarda una e s t r e c h a  r e l a c i b n  con 

l a s  i n s t i t u c i o n e s  de c r e d i t 0  y l a s  casas de camhio. 

b )  Opera con l a s  i n s t i t u c i o n e s  de c r e d i t 0  como banco de 

r e s e r v a  y a c r e d i t a n t e  de O l t i m a  i n s t a n c i a .  

C J  P r e s t a  s e r v i c i o s  de  t e s o r e r i a  a1 Gob ie rno  Fede ra l  y 

actOa como agen te  f i n a n c i e r 0  d e l  mismo en ope rac i onns  de 

c r e d i t 0  i n t e r n 0  Y e x t e r n o .  E l  Eanco de Mex ico  es  e l  

agen te  e x c l u s i v o  p a r a  c o l o c a r ,  r e d i m i r  y vender  v a l o r e s  

gubernamenta les  como CETES, TESOEONOS, AJUSTABONOS o  

PAGARES y e f e c t u a r  r e p o r t e a  con Bs tos .  

d )  Funge como a s e s o r  d e l  Gob ie rno  Fede ra l  en m a t e r i a  

econ6rnica Y f i n a n c i e r a .  

d )  P a r t i c i p a  en e l  Fondo M o n e t a r i o  I n t e r n a c i o n a l  y en o t r o s  



o r g a n i  smos de coope rac i 6n  t i n a n c i e r a  i n t e r n a c i o n a l  o  que 

agrupen bancos c e n t r a l e s .  

f I A d m i n i s t r a  e l  Fondo Ranca r i o  de P r o t e c c i 6 n  a l  Aho r ro ,  

t i d e i c o m i s o  c reado  con l a  f ~ n a l i d a d  de preVc?nir 

p rob lemas  f i n a n c i e r o s  en 10s bancos m u l t i p l e s ,  

p rocu rando  e l  cump l im ien to  de l a s  o h l i g a c i o n n s  qun e s t o s  

bancos tengan .  Aun cuando e l  f i d e i c o m i s o  f u e  c reado  po r  

e l  Gob ie rno  F e d e r a l ,  n o  t i e n e  c a r a c t e r  de e n t i d a d  de l a  

a d m i n i s t r a c i 6 n  p u b l i c a  f e d e r a l .  Para  que 10s bancos 

m u l t i p l e s  g a r a n t i c e n  e l  pago o p o r t u n o  y p u n t u a l  d e l  

apoyo d e l  fondo,  deberdn g a r a n t i z a r l o  con acc iones  

r e p r e s e n t a t  i v a s  d e  su c a p i t a l  s o c i a l .  

g )  Dispone  de acuerdo  a l a  Ley de I n s t i t u c i o n e s  de C r e d i t 0  

l a s  " t a s a s  de i n t e r b s ,  comis iones ,  p remios ,  descuentos 

u  o t r o s  concep tos  ans logos ,  montos, p l a z o s ,  y  demas 

c a r a c t e r i s t  i c a s  de l a s  ope rac i onen  ac t  i v a s ,  p a s i v a s  y  de 

s e r v i c i o s ,  a s i  como l a s  operac1ones con o r o ,  p l a t a  y  

d i v i s a s ,  que r e a l i c e n  l a s  i n s t i t u c i o n e s  de c r e d i t 0  y l a  

i n v e r s i 6 n  o b l i g a t o r i a  de su  p a s i v o  e x i g i b l e " .  

( V i l l e g a s  H . :  Or tega :  1994:93-96) ( v e r  Cuadro 10) 
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La o rgan lzac idn  mas f u e r t e  Y que hara  c o m D e t i t ~ v o  a  n u e s t r o  

Sistema F i n a n c i e r 0  Mexicano, es l a  Agrupacidn F inanc ie ra ,  

agrupaci6n que no se encuent ra  senalada d i rec tamente  en l a  

o rgan izac idn  d e l  s is tema, Pero que agrupo a  cuando menos t r e s  de 

10s s i g u i e n t e s  t i p o s  de intermediaries f i n a n c i e r o s  e x i s t e n t e s  en 

nuest ro  mercado: 

INSTITUCIONES DE CREDIT0 (DE RANCA MOLTIPLE) 

Casas de ba l sa  

Almacenes de Depds i to  

Arrendadoras F i n a n c i e r a s  

Ernpresas de F a c t o r a j e  

Casas de Cambio 

Aseguradoras 

A f  ianzadoras 

Se contempla que l a s  agrupaciones f i n a n c i e r a s  se organ icen con l a  

a u t o r i z a c i d n  de l a  S e c r e t a r i a  de Hacienda Y C r e d i t 0  P u b l i c 0  a  

t r a v e s  de una sociedad c o n t r o l a d o r a  y por  alguna de l a s  

i n s t i t u c i o n e s  l i s t a d a s .  

La sociedad c o n t r a l a d o r a  se ra  dueiia po r  l o  menos de l  51% d e l  

c a p i t a l  de l a s  empresas f i n a n c i e r a s  i n t a g r a n t e s  d e l  grupo con 

derecho a  v o t o ,  y podran todas l a s  en t i dades  f i n a n c i e r a s  qtie 

i n t e g r a n  e s t e  grupo, ac tua r  de manera c o n j u n t a  f r e n t e  a l  p t i b l i c o  

u t i l i z a n d o  o  no denominaciones que 10s i d e n t i f i q u e n  como t a l .  

aRadiendo l a s  pa lab ras  "Grupo F i n a n c i e r a s " .  

Se r e q u e r i r a  que l a  empresa c o n t r o l a d o r a  tenga e l  c o n t r o l  de l a  

admin i s t rac ibn  de l a s  ernpresas f i n a n c i e r a s  d e l  grupo, Dues ademas 

sere  responsable s u b s i d i a r i a  e  i l im i tadamen te  por  l a s  operaciones,  



perd idas  y  o b l i g a c i o n e s  de es tas .  

Ningun empleado de l a  eont r o l a d o r a  o  de l a s  s u b s i d i a r i a s  podra ser  

miembro de l  conse jo  de a d m i n i s t r a c i b n .  Tampoco 10s p a r i e n t e s  

consanguineos has ta  segundo grad0 de 10s conse leros ,  n i  10s que 

r e a l i c e n  l abo res  de v i g i l a n c i a  o  quienes tengan l i t i g i o  con e l  

grupo, 10s quebrados o  10s i n h a b i l i t a d o s  para  e j e r c e r  e l  comercio. 

E l  d i r e c t o r  general  podrd  s e r  mexicano, honorab le  y  respetab le ,  

t e n e r  e x p e r i e n c i a  minima de c i n c o  aiios en puestos de n i v e l  

d e c i s o r i o  en Areas f ~ n a n c i e r a s  o  a d m i n i s t r a t i v a s .  Ademas no podrA 

t e n e r  ninguna de l a s  r e s t r i c c i o n e s  sei ialadas para  10s consejeros.  

( V i l l e g a s ;  1994:98-100) 

3.2 INSTITUCIONES DE CRGDITO. 

La Ley de I n s t i t u c i o n e s  de C r b d i t o  d e f i n e  en su a r t i c u l o  segundo 

que: 

" E l  S e r v i c i o  de banca y  c r e d i t 0  s61o podre p r e s t a r s n  por  

i n s t i t u c i o n e s  de c r b d i t o ,  que podrdn s e r :  

I.- I n s t i t u c i o n e s  de banca m 0 l t i p l e ,  y 

11.- I n s t i t u c i o n e s  de banca de d e s a r r o t l o .  

Para e fec tos  de l o  d i s p u e s t o  en l a  p resente  l e y ,  se cons idera  

S e r v i c i o  de banca y c r e d i t 0  l a  c a p t a c i 6 n  de recu rsos  d e l  p u b l i c 0  

en e l  mercado nac iona l  para  s u  c o l o c a c i 6 n  en e l  p 0 b l i c 0 ,  mediante 

a c t o s  causantes de p a s i v o  d i r e c t 0  0 con t i ngen te ,  quedando e l  

i n t e r m e d i a r i o  o b l i g a d o  a  c u b r i r  e l  p r i n c i p a l  y ,  en su caso, 10s 

accesor ios  f i n a n c i e r o s  de 10s recursos  captados' 

La Ley de I n s t i t u c i o n e s  de C r e d i t 0  d e f i n e  entonces a es tas  

sociedades an6nimas de banCa m O l t i p l e  como i n t e r m e d i a r i o s  



f i n a n c i e r o s ,  capaces de c a p t a r  recu rsos  d e l  p l j b l i c o  a  t r a v e s  de 

c e r t i f i c a d o s  de d e p d s i t o ,  Pagares,  e t c .  (operac iones p a s i v a s ) ,  y  

con esos recursos  o b t e n i d o s ,  o t o r g a r  d i f e r e n t e s  t i p o s  de c r e d i t n s  

loperaciones a c t i v a s ) .  

ES impor tan te  des tacar  que e l  s e r v i c i o  de banca y c r e d i t 0  i n t e g r a l  

s o l o  es te  p e r m i t i d o  a l a s  i n s t i t u c i o n e s  de c r e d i t 0  c o n s t i t u i d a s  

b a j o  es ta  l e y .  

Sdlo se podrdn c r e a r  nuevos bancos s i  cumplen con 10s s i g u i e n i e s  

requisites: 

1 . -  Presentar  p r o y e c t o  de e s t a t u t o s  de acllerdn a  l a  l e y .  

2.-  Presentar  un p l a n  genera l  de funclonamiento que tenga:  

a1 P lan  de c o b e r t u r a  g e o g r d f i c a .  

b )  P ian  de a p l i c a c i d n  de u t i l i d a d e s .  

C )  P lan  de o r g a n i z a c i d n  y c o n t r o l  i n t e r n o .  

3 . -  Depos i ta r  en i n s t i t u c i o n e s  de c r b d i t o  e l  10% d e l  c a p i t a l  

minim0 con que planean operar  e l  banco. 

4 . -  Presen ta r  c u a l q u i e r  in fo rmac idn a d i c i o n a l  que l e s  

r e q u i e r a  l a  S e c r e t a r i a  de Hacienda y  C r e d i t o  Pub l i co .  

En e l  caso de l a s  I n s t i t u c i o n e s  de Banca de D e s a r r o l l o ,  son 

Cons t i t u idas  como Sociedades Nacionales de C r e d i t o  den t ro  de l a  

Admin i s t rac idn  P u b l i c a  Federa l .  

En r e a l i d a d  s e r i a  d i f i c i l  que 10s i n v e r s i o n i s t a s  p r i vados  se 

i n te resa ran  en t e n e r  p a r t i c i p a c i d n  en e s t e  t i p o  de empresas, ya 

que son empresas c readas con un o b j e t i v o  dn d e s a r r o l l o  en c i e r t o s  

Sectores o  rarnas y no p e r s i g u e n  un f i n  eminentemente l u c r a t i v o .  

De hech0 l a  imagen de a lgunos de 10s b e n e f i c i a r i o s  de 10s c r e d i t o s  

de estas i n s t i t u c i o n e s  es  que no t i e n e n  que pagar esos c r 6 d i t o s .  



S i n  emoargo l n s t i t u c i o n e s  como Nacional  F inanc ie ra  son de 

e x t r a o r d i n a r i a  importancia y  m a g n i f i c o  manejo. 

E l  a r t i c u l o  46  de l a  Ley sei ia la que 10s bancos r n l j l t i p l e s  s6 lo  

pueden r e a l i z a r  l as  s i g u i e n t e s  operaciones:  

- R e c i h i r  dep6si tos bancarros de d ine ro :  

a) A l a  v i s t a  

b )  R e t i r a b i e s  en d i a s  p rees tah lec idos  

C )  Oe ahorro,  y 

d )  A p l a z o c o n  p r e v i o a v i s o  

- Aceptar prestamos y c r e d i t o s  

- Erni t  i r oh1 i gaciones 

- C o n s t i t u i r  dep6si tos en i n s t i t u c i o n e s  de c r e d i t 0  y ent idadns 

f i n a n c i e r a s  de l  e x t e r i o r  

- Efectuar  descuentos y  o t o r g a r  prestamos o  c r e d i t o s  

- Expedir t a r j e t a s  de c r b d i t o  con base en c o n t r a t o s  de aper tura  

de c r e d i t 0  en cuenta c o r r i e n t e  

- Asumir ob l i gac iones  por  cuenta de te rce ros ,  con base en 

c red i  t o s  concedidos, a  t raves d e l  otorgamiento de 

aceptaciones, endoso o  ava l  de t i t u l o s  de c r e d i t o ,  as i  como 

l a  exped ic i6n de c a r t a s  de c r e d i t 0  

- Operar con documentos rne rcan t i l es  por cuenta p r o p i a  

- L leva r  a  cab0 Dor cuenta p r o p i a  o  de t e r c e r o s  operaciones con 

oro ,  p l a t a  Y d i v i s a s  

- Pres ta r  s e r v i c i o s  de c a j a s  de segur idad 

- Expedir c a r t a s  de c r b d i t o  p r e v i a  recepc i6n de su importe,  

hacer e f e c t i v o s  c r b d i t o s  y r e a l i z a r  pagos por cuenta de 

c l  i e n t e s  



- P r a c t i c a r  1as operaciones de f ide icomiso 

- R e c i b i r  d e ~ 6 s i t o s  en admin is t rac i6n  o  cus tod ia ,  o  en g a r a n t i a  

por cuenta de t e r c e r o s ,  de t i t u l o s  o  va lo res  y en general de 

documentos mercant i l e s  

- Actuar como representante  comun da I n s  tenedorns de 10s 

t i t u l o s  de c r b d i t o  

- Hacer s e r v i c i o  de c a j a  y t e s o r e r i a  r e l a t i v o s  a  t i t u l o s  de 

c r b d i t o ,  por  cuenta de las  emisoras. 

- L l e v a r  a  cab0 l a  c o n t a h i l i d a d  y 10s l i b r o s  de ac tas  y de 

r e g i s t r o  de sociedades y empresas 

- Oesempeiiar e l  cargo de albacea 

- Desempeiiar l a  s i n d i c a t u r a  o  encargarse de l a  l i q u i d a c i 6 n  

j u d i c i a l  0 e x t r a j u d i c i a l  de negociaciones, es tab lec imientos ,  

Concursos o herencias.  

- Encargarse de hacer avaluos 

- A d q u i r i r  10s bienes muebles e  inmuebles necesar ios  para l a  

r e a l i z a c i 6 n  de su o b j e t o  y enajenar lon cuando corresponda. 

Las i n s t i t u c i o n e s  de banca de d e s a r r o l l o .  ademas de l a s  

operaciones sefialadas deben r e a l i z a r  l a s  que l e s  sei ia le su l e y  

o rghn ica  para  l a  a tenc i6n  d e l  sector  de l a  economia 

cor respondiente .  ( V i l l e g a s ;  1994:lOO-106) 

3.3 ORGANIZACIONES Y ACTIVIDADES AUXILIARES DEL CREDIT0 

La Ley General de Organizaciones y Act iv idades A u x i l i a r e s  de l  

C r b d i t o  sei ia la como organ izac iones a u x i l i a r e s  d e l  c r e d i t 0  a: 

LOS Almacenes Generales de DepOsito 

Las Empresas de Fac to ra je  



Las Arrendadoras F inanc ie ras :  y  a 

Las Uniones de C r e d i t o  

Las t r e S  pr imeras  t i e n e n  l a  c a r a c t e r i s t i c a  de noder per tenecer  a 

una agrupac i6n  f l n a n c i e r a .  Ademas se  se i ia la  como a c t i v i d a d  

a u x i l i a r  de c r b d i t o  a l a  compra-venta h a b i t u a l  y  p r o f e s i o n a l  de 

d i v i s a s  (casas de cambio). 

En general  c u a l q u i e r  o r g a n i z a c i 6 n  o a c t i v i d a d  a u x i l i a r  dn c r b d i t o  

r e q u i e r e  a u t o r i z a c i d n  de S.H.C.P. y  se r  sociedad anbnima, ademas 

de con ta r  con e l  c a p i t a l  minimo pagado, requisite p e r i 6 d i c o  de 

e s t a  misma S e c r e t a r i a .  ( V i l l e g a s :  1994:120)  

3.4 ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO. 

La Ley General de Organizaciones y A c t i v i d a d e s  A u x i l i a r e s  d e l  

C r b d i t o  d i c e  aue "10s almacenes genera les  de d e p 6 s i t o  tendran por 

o b j e t o  e l  almacenamiento. guarda o conservac i6n  de b ienes o 

mercancias y l a  exped ic idn  de c e r t i f i c a d o s  de d e p 6 s i f o  Y bonos de 

prenda".  

De l a  def  i n i c i 6 n  a n t e r i o r  se desprenden t r e s  aspectos impor tan tes :  

1 .- Los almacenes s i r v e n  para  guarda y conservac i6n  de mercancia, 

a c t i v i d a d  que econ6micamente es l j t i l  po r  que para poder 

r e a l i z a r  c u a l q u i e r  a c t i v i d a d  m e r c a n t i l ,  l a s  mercancias deben 

e s t a r  almacenadas en a lg t ln  l u g a r .  Algunas veces l a s  bodegas 

de l a s  empresas no son s u f i c i e n t e s  y se requ ie re  l a  

u t  i 1 i z a c i 6 n  de e s t o s  almacenes, pe ro  l a  c a r a c t e r i s t  i c a  de 

a u x i l i a r  d e l  c r e d i t 0  se l a  dan 10s o t r o s  dos aspectos. 

2.- La exped ic i6n  de c e r t  i f icados de dep6s i t0 ,  c e r t i f i c a d o  que 

a c r e d i t a  l a  p rop iedad de l a  mercancia a 10s b ienes 



d e p o s i t a d o s ,  pa ra  con 81. 

3 . -  Oh tener  un hono de p rend i l ,  que es e l  t i t o l o  de c r e d i t 0  

c a r a c t e r i s t  i c o  de un  c r e d ~  t o  p r e n d a r ~ o  sob re  10s h i e n e s  

i n d i c a d o s  en e l  c e r t i f i c a d o  de d e p 6 s i t o .  Ya se c o t i z a n  10s 

bonos de prenda en e l  rnercado de v a l o r e s  mexicano.  

La  Ley Genera l  de O rgan i zac i ones  y A c t i v i d a d n s  A u x i l i a r e s  d e l  

C r e d i t o ,  c l a s i f i c a  a  10s alrnacenes en dos c l a s e s :  

l o .  A lmacenamiento f i n a n c i e r o ,  deS t i nad0  "a g r a n e r o s  o  dep6S i t os  

e s p e c i a l e s  pa ra  s e m i l l a s  y  demAs f r u t o s  o  p r o d u c t o s  

a g r i c o l a s ,  i n d u s t r i a l i z a d o s  o  no ,  a s i  como a r e c i b i r  en 

d e p 6 s i t o  mercanc ias  o  e f e c t o s  n a c i o n a l e s  o  e x t r a n j e r o s  de 

C u a l q u i e r  c l a s e ,  po r  10s que se hayan pagado 10s i rnpuestos 

c o r r e s p o n d i e n t e s ' .  

20. Alrnacenes f i s c a l e s ,  "10s que adernas de e s t a r  f a c u l t a d o s  en 

10s t e r m i n o s  se i ia lados  . . . ,  l o  e s t a n  tarnbien p a r a  r e c i b i r  

me rcanc i as  d e s t i n a d a s  a1 reg imen de d e p 6 s i t o  f i s c a l " .  

( V i l l e g a s .  O r t ega :  1994:120-1223 

3 . 5  EMPRESAS DE FACTORAJE. 

Una empresa de f a c t o r a j e  ( f a c t o r )  compra a  un c l i e n t e  ( c e d e n t e ) ,  

que a  s u  vez es p roveedor  de b i e n e s  y s e r v i c i o s ,  s u  c a r t e r a  

( c l i e n t e s ,  f a c t u r a s ,  l i s t a d o s ,  c o n t r a r r e c i b o s ) ,  despues de h a c e r l e  

un e s t u d i o  de c r b d i t o .  E l  ceden te  debe n o t i f i c a r  l o  a n t e r i o r  a  sus  

c l i e n t e s  p a r a  que e l  pago se  haga a l  f a c t o r .  E l  o b j e t i v o  c l a r o  de 

e s t o  es l o g r a r  l i q u i d e z  y un  aumento en e l  c a p i t a l  de  t r a b a j o .  

E l  t r a b a j o  de  l a  empresa de f a c t o r a j e  que aparentemente e s  

s e n c i l l o ,  puede t e n e r  cuando menos dos prob lemas:  



En p r i m e r  l u g a r  e s t d  comprando e l  r i e s g o  de no podnr  c o b r a r  p o r  

moros idad de 10s c l i e n t e s .  

En segundo l u g a r  e s t d  ocas i onando  problemas a  10s c l i e n t e s  d e l  

ceden te  pues 10s pagos deben s e r  hechos a1 f a c t o r  l o  c u a l  ocas i ona  

problemas a d m i n i s t r a t i v o s  s i n 0  es  que aparentemente f i s c a l e s .  

Para r e d u c i r  e s t o s  p rob lemas  l a  o p e r a c i 6 n  de t a c t o r a j e  se r e a l i z a  

de hecho a  t r a v b s  d e l  f a c t o r a j e  con r e c u r s o .  En el f a c t o r a j e  con 

r e c u r s o  e l  f a c t o r  r e a l i z a  una compra c o n d i c i o n a d a  a1 ceden te  a1 

a n t i c i p a r l e  un p o r c e n t a j e  de l a  c a r t e r a  " v e n d i d a "  o  ced ida .  A1 

v e n c i m i e n t o  de l a  c a r t e r a  c o b r a  e l  t o t a l  a1 c l  i e n t e  y reembolsa e l  

remanente no a n t i c i p a d o .  S i  n o  l o g r a  e l  c o h r o  e l  cednn te  t i e n e  l a  

o b l i g a c i 6 n  de l i q u i d a r  e l  i m p o r t e .  De e s t a  forma se reduce e l  

r i e s g o .  Se menciona que s e  r educe  e l  r i e s g o  puns t a l  vnz tampncn 

e l  ceden te  pueda pagar .  

Dnhe se i l a l a r se  e l  hecho de  que e l  f a c t o r a j e  p u r o  tamh ien  e x i s t e ,  

Y que en e s t e  caso  l a  empresa d e  f a c t o r a j e  c o r r e  t o d o  e l  r i e s g o  de 

no c o b r a r ,  no hay g a r a n t i a .  ( V i l l e g a s ;  1994 :123 -126 )  

3.6 ARRENDADORAS FINANCIERAS. 

E l  acuerdo e n t r e  a r r e n d a d o r  y  a r r e n d a t a r i o  a  t r a v h s  d e l  c u a l  e l  

a r r endado r  o t o r g a  e l  us0  y goce tempora l  de un  b i e n  p o r  un p l a z o  

p rede te rm inado  a1 a r r e n d a t a r i o  a  cambio de un P r e c i o  pac tado  

l lamado r e n t a .  Una d e r i v a c i 6 n  de  e s t o s  t h r m i n o s  es  e l  concep t0  de 

a r r endam ien to  f i n a n c i e r o ,  a c t i v i d a d  r e a l i z a d a  po r  l a s  a r rendn t ln ras  

f i n a n c i e r a s .  

Las a r r endado ras  f i n a n c i e r a s  med ian te  un  C o n t r a t o  de Rr rendamien to  

se  o b l i g a n  a  a d q u i r i r  de te rm inados  b i e n e s  y a  conceder  su  uso  o  



goce t e m p o r a l ,  a  p l a z o  f o r z o s o ,  a  una persona  ( f i s l c a  o  mo ra l  I ,  

o b l i g h n d o s e  e s t a  a  r e a l i z a r  pagos p a r c i a l e s  po r  una c a n t i d a d  que 

cub re  e l  c o s t 0  de a d q u i s i c i h n  dn 10s h i e n e s ,  l o s  gas tos  

f  i n a n c i e r o s  y o t r o s  g a s t o s  conexos,  pa ra  adop ta r  a1 v n n c i m i e n t o  

d e l  c o n t r a t o ,  c u a l q c ~ i e r a  de  l a s  t r e s  opc i ones  s i g u i n n t e s :  

1 . -  Comprar e l  b i e n  a  un  p r e c i o  i n f e r i o r  a  su v a l o r  de 

a d q u i s i c i 6 n ,  f i j a d o  en e l  c o n t r a t o ,  o  i n f e r i o r  a1 v a l o r  

de mercado. 

2 . -  P r o r r o g a r  e l  p l a z o  d n l  uso  o  goce d e l  b i n n ,  pagando una 

r e n t a  rnenor. 

3 . -  P a r t i c i p a r  j u n t o  con l a  a r r endado ra  de 10s b e n e f i c i o s  

que d e j e  l a  v e n t a  d e l  b i e n ,  de acuerdo a l a s  

p r o p o r c i o n e s  y t e rminos  e s t a h l e c i d o s  en e l  cont  r a t o .  

Las  a r r endado ras  f i n a n c i e r a s  pueden r e a l i z a r  l a s  s i g u i e n t e s  

opk rac i ones :  

1 . -  C e l e b r a r  c o n t r a t o s  de a r r endam ien to  f i n a n c i e r o  

2 . -  E m i t i r  o b l i g a c i o n e s  q u i r o g r a f a r i a s  o  con g a r a n t i a  

e s p e c i f i c a  p a r a  s e r  co locadas  a  t r a v b s  d e l  rnercado 

b u r s d t i l  mexicano.  

3 . -  A d q u i r i r  b i e n e s  de p roveedo res  0 de fu tUrOS 

a r r e n d a t a r i o s  p a r a  d d r s e l o s  a  e s t o s  O l t i m o s  en 

a r r endam ien to  f i n a n c i e r o .  

4 . -  O t o r g a r  c r b d i t o s  a  c o r t o  p l a z o  r e l a c i o n a d o s  con 

c o n t r a t o s  de a r rendarn ien to  y c r e d i t o s  r e f a c c i o n a r i o s  e  

h i p o t e c a r i o s .  

5 . -  Descon ta r ,  d a r  en p renda  o  n e g o c i a r  10s t i t u l o s  de 

c r b d i t o  y a f e c t a r  10s derechos p r o v e n i e n t e s  de 10s 
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c o n t r a t o s  de a r r endam ien to  t i n a n c ~ e r o .  

6.- C o n s t i t u i r  d e p 6 s i t o s  a  l a  v i s t a  y a  p l a z o  en 

i n s t i t u c i o n e s  de c r e d i t 0  y hancos d n l  e x t r a n j e r o ,  a s i  

como a d q u i r i r  v a l o r n s  aprohados p a r a  t a l  n t e c t o  p o r  l a  

COmiSiOn N a c i o n a l  de Va lo res .  ( V i l l e g a s ;  1994:126-128)  

3.7 UNIONES DE CREDIT0 

Las  u n i o n e s  de c r e d i t 0  son o r g a n i  smos cons t  I t u l d o s  como soc iedades  

an6nimas de c a p i t a l  v a r i a b l e  con conces i 6n  de l a  Comis i6n  Nac iona l  

B a n c a r i a  y  de V a l o r e s ,  formadas po r  un  ntimnro de s o c i o s  no mnnor 

a  v e i n t e ,  s i e n d o  B s t o s  personas  f i s i c a s  o  m o r a l e s .  T ienen  l a  

c a r a c t e r i s t i c a  fundamenta l  de t e n e r  p e r s o n a l i d a d  j u r i d i c a .  

LaS u n i o n e s  de c r e d i t 0  pueden o p e r n r  en e l  ram0 a g r o p e c u a r i o  

cuando sus s o c i o s  se  ded i can  a  a c t i v i d a d e s  a g r i c o l a s  y / o  

ganaderas.  En e l  ramo i n d u s t r i a l  cuando se d e d i c a n  a  a c t i v i d a d e s  

i n d u s t r i a l e s ,  en e l  ram0 c o m e r c i a l  CuRndO sus s o c i o s  se  dnd i can  8 

a c t i v i d a d e s  m e r c a n t i l e s  o  pueden s e r  m i x t a s  cuando se ded i can  a  

dos o  mils a c t i v i d a d e s  de 10s ramos se i ia lados  y  e s t a s  guardan 

r e l a c i 6 n  d i r e c t a  e n t r e  s i .  

En l a  Ley de O r g a n i z a c i o n e s  y A c t i v i d a d e s  A u x i l i a r e s  d e l  C r B d i t o  

se  encuen t ran  l a s  s i g u i e n t e s  a c t i v i d a d e s  p r i n c i p a l e s  que pueden 

r e a l i z a r  l a s  un i ones  de c r b d i t o :  

1 . -  F a c i l i t a r  c r b d i t o  y p r e s t a r  g a r a n t i a  o  a v a l  

exc l us i vamen te  a  sus s o c i o s .  Muchas empresas pequeRas 

t i e n e n  que a c u d i r  a l  a g i o t i s t a  p o r  n o  s e r  miembros de 

una u n i 6 n  de c r b d i t o ,  o  en ocas i ones  h a s t a  d e t i e n e n  su  

p roducc i 6n .  



2 . -  R e c i b i r  de sus soc ios  prestamos a  t i t u l o  onnrnso no 10s 

terminos que se i ia le  l a  S.H.C.P. 

3 . -  R e c i b i r  de sus soc ios  dep6s i tos  de d inn ro  para uso de 

ca ja  y t n s o r a r i a .  

4 . -  A d q u i r i r  acc iones,  oh l i gac iones  y o t r o s  t i t u l o s  

semejantes Y aun mantener los en c a r t e r a .  

5 . -  Encargarse de l a  cons t rucc i6n  y ohras propiedad de slls 

soc ios  para us0 de e l l a s ,  cuando Sean necesarios para 

sus empresas. 

Muchas empresas pequeiias no t i e n n n  l a  capacidad dn pagar 

un es tud io  de diseAo de p l a n t a  o  de comercio, y s i  l a  

un i6n de c r e d i t 0  l o  hace en forma c o l e c t i v a  para son 

agremiados, e l  c o s t 0  se reduce y l a  producci6n punde 

estandar i  zarse. 

6 . -  Promover l a  o rgan izac i6n  y admin is t ra r  empresas de 

i n d u s t r i a l i z a c i 6 n  o  de t ransformac idn y venta de 10s 

productos ohten idos por  sus soc ios .  

Tal  vez l a  p r i n c i p a l  carenc ia  de l a s  pequeiias empresas 

sea l a  ca renc ia  de una e s t r u c t u r a  a d m i n i s t r a t i v a  f u e r t e  

por no poder pagar la .  S i  l a  un i6n  de c r e d i t 0  forma areas 

de consul t o r i a  admin is t  r a t  i v a  para s e r v i c i o  dn sus 

soc ios ,  es ta  ca renc ia  se r e d u c i r i a .  

7 . -  Vender 10s f r u t o s  o  productos obten idos o  elaborados por 

sus soc ios .  

8.- Comprar, vender o  a l q u i l a r ,  po r  CUenta y orden de sus 

soc ios ,  insumos y bienes de c a p i t a l  para e l  d e s a r r o l l o  

de l a s  empresas de 6s tos .  En su caso a d q u i r i r  estos 



bienes Dara vender los  exc lus ivamente  o sus soc ios .  Una 

forrna de r e d u c i r  10s cos tos  es  ten iendo  rnejores p r e c i o s  

Y cond ic iones de compra. 

9.- Adrn in is t ra r  por cuenta p r o p i a  l a  t ransforrnaci6n 

i n d u s t r i a l  o e l  b e n e f i c 1 0  de 10s p roduc tos  obten idos  o 

e laborados por  sus soc ios .  ( V i l l e g a s :  1994:129-134) 

3.8 CASAS DE CAMRIO 

La Unica a c t i v i d a d  que l a  Ley General de Organizaciones y 

Ac t i v i dades  A u x i l i a r e s  d e l  C rBd i to ,  cons idera  como a c t i v i d a d  

a u x i l i a r  l a  que r e a l i z a n  l a s  casas de carnhio y que l a s  sei ia la da 

l a  s i g u i e n t e  forma: 

"Que su o b j e t o  s o c i a l  sea exclus ivarnente l a  r e a l  i z a c i 6 n  de compra, 

venta y cambio de d i v i s a s ,  b i l l e t e s  y p iezas  m e t s l i c a s  nac iona les  

o e x t r a n j e r a s ,  que no tengan cu rso  l e g a l  en e l  p a i s  de emis i6n;  

p iezas  de p l a t a  conocidas como onzas t r o y  y p i e z a s  m e t d l i c a s  

conmemorativas acuiiadas en forma de moneda". 

( V i l l e g a s ,  Ortega;  1994 :134)  

3.9 INSTITUCIONES DE SEGUROS Y FIANZAS. 

LaS i n s t i t u c i o n e s  de seguros son sociedades an6nimas concesionadas 

po r  e l  Gobierno Federa l  a t r a v e s  de l a  S.H.C.P., y pueden 

C l a s i f i c a r s e  de acuerdo a s u  c o n s t i t u c i 6 n  en: 

P r i vadas  

Nac iona les  

Mutual  i s t a s  y 

Reaseguradoras 



AdemAS pueden ded icarse  a  una o  mas de l a s  s i g u i e n t e s  operaciones 

de seguros: 

1.- Vida 

11.- Accidentes Y Enfermedadns 

111.- Daiios, en algunos ( s )  de 10s s i g u i e n t e s  ramos: 

a1 Responsab i l idad C i v i l  y  Riesgos P ro fes inna les  

b )  Mar i t imo  y  T ranspor tes  

CI  Incend io  

d )  A g r i c o l a  

e )  Automdvi les 

f )  C r e d i t o  

g )  D iversos  

Las i n s t i t u c i o n e s  de seguros pueden r e a l i z a r  e n t r e  OtraS IaS 

s i g u i e n t e s  operaciones:  

- Operaciones de seguro y  reaseguro. 

- C o n s t i t u i r  e  i n v e r t i r  l a s  reservas  P r e v i s t a s  en l a  Ley. 

- Admin i s t ra r  l a s  sumas que po r  concept0 dn d iv idendos o 

indernnizaciones l e s  c o n f i a n  10s asegurados a  sus 

benef i c i a r i o s .  

- A d m i n i s t r a r  l a s  rese rvas  para  fondos de Pensionea o 

j u b i  l ac iones  d e l  pe rsona l ,  complementarias a  l a s  que 

es tab lece  l a  Ley d e l  Seguro S o c i a l  y  de pr imas de ant iguedud, 

a s i  como l a s  co r respond ien tes  a  10s c o n t r a t o s  de seguros que 

tengan como base p lanes  de pensiones re lac ionadns  con l a  

edad, j u b i l a c i d n  o  r e t i r o  de personas. 

- A d m i n i s t r a r  l a s  rese rvas  r e t e n i d a s  a  i n s t i t u c i o n e s ,  

cor respond ientes  a  reaseguros que hayan cedido.  



- Dar en a d m i n i s t r a c i d n  a  l a s  i n s t i t u c i o n e s  cedentes,  l a s  

r e s e r v a s  c o n s t i t u i d a s  p o r  p r i m a s  r e t e n i d a s  c o r r e s p o n d i e n t e s  

a  ope rac i ones  de r e a s e g u r o .  

- E t e c t u a r  i n v e r s i o n e s  en e l  e x t r a n j e r o  Dor l a s  r e s e r v a s  

t e c n i c a s  u  o t r o s  requisites p o r  ope rac i ones  en e l  e x t r a n j e r o .  

- C O n S t i t u i r  d e p d s i t o s  en i n s t i t u c i o n e s  de c r e d i t 0  y en bancos 

d e l  e x t r a n j e r o .  

- R e c i b i r  t i t u l o s  en descuen to  y r edescuen to  a  i n s t i t u c i o n e s  y 

o r g a n i z a c i o n e s  a u x i l i a r e s  d e l  c r e d i t o .  

- O to rga r  prbstamos a  c r e d i t o s .  

- A d q u i r i r ,  c o n s t r u i r  y a d m i n i s t r a r  v i v i e n d a s  de i n t e r e s  s o c i a l  

e  inmuebles u rbanos  d e  p r o d u c t o s  r e g u l a r e n .  

- A d q u i r i r  b i e n e s  mueb les  e  inmueb les  p a r a  su  ope rac i dn .  

( V i  l l e g a s ;  1994:139-151 ) 

3 . 1 0  LAS INSTITUCIONES DE FIANZAS 

Es tas  empresas complementan l a  a d m i n i s t r a c i 0 n  de r i e s g o s  en l o  que 

a1 s e c t o r  f i n a n c i e r 0  f o r m a l  compete. 

Son soc iedades  an6nimas conces i onadas  p o r  e l  Gob ie rno  Federa l  a  

t r a v e s  de l a  S.H.C.P., p a r a  o t o r g a r  f i a n z a s  a  t i t u l o  oneroso.  

( V i l l e g a s ;  1 9 9 4 : 1 5 1 )  

3 . 1 1  ORGANISUOS BURSATILES. 

Dent r o  d e l  s e c t o r  s u p e r v i s a d o  p o r  l a  Comis i6n  Nac iona l  de Va lo res ,  

encontramos e l  m a r a v i l l o s o  mundo de l a  B o l s a  Mexicana de Va lo res ,  

t a 1  vez e l  m8s e f i c i e n t e  y modern0 d e n t r o  d e l  S is tema F i n a n c i e r o  

Mexicano.  M a r a v i l l o s o  p o r  10s p o s i b l e s  r e s u l t a d o s  que b r i n d a ,  



puede r e c o r d a r s e  a h i  p a r t e  de ese MBxico rndgico en que v i v i r nos .  

E f i c i n n t e  y  modern0 p o r  10s medios de i n t e r c a m b i o  y  l a  canas ta  de 

v a l o r e s  que a  l a  b o l s a  se  rnaneja, de hecho d i r e c t a  o  

i n d i r e c t a m e n t e  l a  mayor p a r t e  de l a s  ope rac i ones  d e l  Sisterna 

F i n a n c i e r o  Mexicano f o rma l  se van a  r e f l e j a r  o  a  r a a l i z a r  en l a  

b o l s a .  

E l  e j e  c e n t r a l  de e s t e  m a g n i f i c o  mercado, aun cuando n o  t o d a s  l aS  

ope rac i ones  se  r e a l i z a n  en su  r e c i n t o  es l a  Bo l sa  Mexicana de 

Va lo res .  ( V i l l e g a s :  1994:1671 

3.12 ROLSA MEXICANA DE VALORES. 

La Bo l sa ,  es  una soc i edad  an6nima de c a p i t a l  v n r i a h l e  cuya t u n c i 6 n  

p r i n c i p a l  es  f a c i l i t a r  l a s  t r a n s a c c i o n e s  con v a l o r e s  y d e s a r r o l l a r  

e l  rnercado. ( V i l l e g a s ;  1994:167) 

3.13 INSTITUCIONES DE APOYO. 

La B o l s a  Mexicana de V a l o r e s ,  aOn cuando se ha c o n v e r t i d o  en e l  

e j e  c e n t r a l  d e l  S is tema F i n a n c i e r o  Mex icano  r e q u i e r e  cle c i e r t a s  

i n s t i t u c i o n e s  de  apoyo que Sean i n d e p e n d i e n t e s  en su  e s t r u c t u r a ,  

p e r 0  r e l a c i o n a d a s  en cuan to  s u  o p e r a c i b n .  Las i n s t i t u c i o n e s  de l a s  

c u a l e s  r e c i b e  apoyo l a  b o l s a ,  p e r 0  m6S que l a  b o l s a ,  e l  rnercado de 

v a l o r e s  son: 

E l  I n s t i t u t o  p a r a  e l  D e p 6 s i t o  de V a l o r e s  ( INDEVAI) 

E l  I n s t i t u t o  Mexicano d e l  MerCadO de  C a p i t a l e s  (IMMEC) 

La A s o c i a c i 6 n  Mexicana de  Casas de B o l s a  (AMCB) 

C a l i f i c a d o r a  de V a l o r e s ,  S.A. de C.V. ( C a l i f i c a d o r a )  



E l  INDEVAL fUe creado p o r  dec re to  d e l  28 de A h r i l  de 1978 y t i e n e  

po r  o h j e t o  p r e s t a r  s e r v i c i o s  re lac lonados  con l a  guarda. 

a d m i n i s t r a c i 6 n ,  compensaci6n. l i q u i d a c 1 6 n  y t r a n s f e r e n c i a  de 

va lo res .  

E l  IMMEC v i n o  a  dar  respues ta  a  l a s  necesidadea de r l i f u s i 6 n  de l a  

c u l t u r a  h u r s d t i l .  

E l  AMCB, creado en 1980 t i e n e  como o h j e t i v o  fomentar e l  d e s a r r o l l o  

d e l  rnercado de v a l o r e s ,  o b j e t i v o  que t i e n e n  todos 10s agentes de 

v a l o r e s .  

C a l i f i c a d o r a ,  es l a  p r i m e r a  empresa c a l i f i c a d o r a  de v a l o r e s  en 

MBxico y responde a  l a  neces idad creadn por l a  c i r c u l a r ,  10-1 18 de 

l a  Comisidn Nacional  de Va lo res  d e l  20 de A h r i l  de 1989, en l a  

c u a l  se i la la  que para  poder c o l o c a r  papel  comerc ia l  o b j e t o  de 

o f e r t a  p u h l i c a  e  i n t e r m e d i a c i 6 n  se r e q u i e r e  dictamen favo rah le  de 

l a  I n a t i t u c i 6 n  C a l i f i c a d o r a  de Valores.  

( V i l  legas: 1994:171-172) 

3 . 1 4  AGENTES DE VALORES 

LOS Agentes de Va lores  son 10s que ester? d i rectarnente re lac ionar lns 

con e l  p u b l i c 0  i n v e r s i o n i s t a  y con l a s  ernisoras de va lo res .  

En MBxico e x i s t e n  dos t i p o s  de gentes de va lo res :  

E l  Agente de Bo lsa  (persona f i s i c a )  

La Casa de Bo lsa  (persona mora l )  

La esencia d e l  t r a b a j o  que d e s a r r o l l a n  ambos en l a  rnisma, pe r0  

debido a1 e x t r a o r d i n a r i o  c r e c i m i e n t o  en operaciones en numero de 

ins t rumentos  de a h o r r o - i n v e r s i 6 n  Y en comple j idad,  se ha 

favo rec ido  e l  d e s a r r o l l o  de l a s  Casas de Bo lsa ,  ernpresas que ha 



fomentado e l  c r e c i r n i e n t o  i n s t i t u c i o n a l  de n u e s t r o  rnercado. 

Agente de Bo l sa ,  es  l a  pe r sona  f i s i c a  i n s c r i t a  en e l  R e g i s t r o  

N a t i o n a l  de V a l o r e s  e  T n t e r m e d i a r i o s ,  que auede r e a l i z a r  l a s  

s i g u i e n t e s  a c t  i v i d a d e s :  

1 . -  Ac tua r  como i n t e r m e d i a r i o s  en ope rac i ones  con  v a l o r e s .  

2 . -  R e c i b i r  fondos p a r a  r e a l i z a r  ope rac i ones  con v a l o r e s .  

3 . -  B r i n d a r  a s e s o r i a  en r n a t e r i a  de v a l o r e s .  

Las Casas de  B o l s a ,  adernds de r e a l i z a r  l a s  3 a c t i v i d a d e s  a  clue se 

ded ican  10s Agentes de B o l s a ,  y qua son l a s  e s a n c i a l e s  de 

c u a l q u i e r  rnercado, pueden r e a l i z a r  l a s  s i g u i e n t e s :  

4 . -  R e c i b i r  c r b d i t o s  p a r a  s u  o p e r a c i 6 n .  

5 . -  O t o r g a r  prbstarnos p a r a  l a  a d q u i s i c i 6 n  de v a l o r e s  con ga ran t  i a  

de e s t o s .  

6 . -  R e a l i z a r  o p e r a c i o n e s  p o r  cuen ta  p r o v i a .  

7 . -  A d m i n i s t r a r  y g u a r d a r  v a l o r e s ,  depos i t ando  Bs tos  en e l  

INDEVAL. 

8 . -  Operar  a  t r a v e s  de o f i c i n a s ,  s u c u r s a l e s  o  agenCiaS de 

i n s t i t u c i o n e s  de  c r b d i t o .  

9 . -  I n v e r t i r  en soc i edades  que l e s  p r e s t e n  s e r v i c i o s  

cornplementar ios a  su  a c t i v i d a d .  

10.- Ac tua r  como r e p r e s e n t a n t e s  de o h l i g a c i o n i s t a s  o  t enedo ras  de 

o t  r o s  v a l o r e s .  
1 

1 1 . -  Ac tua r  corno Soc iedad  Operadora de Soc iedad  de Tnvers i6n .  

( V i l l e g a s ;  1994:173-174) 

3.15 EL MERCADO DE FUTUROS. 

E l  Mercado de F u t u r o s  es  esenc ia lmen te  un  rnercado de c o h e r t u r a  que 



p e r m i t e  a  10s c o m e r c i a n t e s  r e d u c i r  10s r i e s g o s  en p r e c i o s  de Slls 

i n v e n t a r i o s ,  a  10s p r o d u c t o r e s  r e d u c i  r tamb ien  e s t a  i n c e r t  idumbre 

y  ded i ca r se  a  p r o d l ~ c i r  con e l  rne jor  p r e c i o  c o r n p e t i t i v o ,  y  a1 mismo 

t ~ e m p o  p e r m i t e  a  l o s  aspecu lado res  l a  p o s i b i l i d a d  de t e n e r  

gananc ia  i m p o r t a n t e s  en base a  sus  p e r s p e c t i v a s .  Se e s t a  

cons iderando  e s p e c i f  i camen te  e l  mercado de l a s  m a t e r i a s  p r imas  Por  

l a  i m p o r t a n c i a  econbmica que t i e n e  a1 h e n e f i c i a r  a  10s 

consumidoras p o r  l a  menor v o l a t i l i d a d  en p r e c i o s .  

Hab la r  de m a t e r i a s  p r i m a s ,  es  h a b l a r  de  c a f e ,  t a b a c o ,  p l a t a ,  o r 0  

y  o t r o s  b i enes  que M e x i c o  p roduce .  Tambien es h a b l a r  de maiz y 

t r i g o  que importamos, y cuya f l u c t u a c i b n  puerie a f e c t a r  

d r d s t  icamente a  l a s  f  i n a n z a s  p i r b l i c a s ,  amen de o t r a s  v a r i a b l e s  

econbmicas. P e t r 6 l e 0 ,  ma i z  o  t r i g o ,  se  ven a fec tad0S en Sus 

p r e c i o s  po r  l a s  p o l i t i c a s  de 10s p r o d u c t o r e s  0 compradores, p o r  

10s fendmenos de l a  n a t u r a l e z a  0 s imp lemente  p o r  10s c i c l o s  

econbmicos. ( V i  l l egas :  1 9 9 4 : 1 7 9 : 1 8 0 J  

3 . 1 5 . 1  LPuienes deben p a r t i c i p a r  en un Mercado de Fu tu ros?  

LOS p r o d u c t o r e s ,  c o m e r c i a n t e s  o i n d u s t r i a l e s  que p rocesen  m a t e r i a s  

p r imas  pa ra  c u b r i r  sus i n v e n t a r i o s ,  esenc i a lmen te  a  t r a v e s  de 1as 

ven tas  en c o r t o ,  p a r a  c u b r i r s e  de una b a j a  d r d s t i c a  en 10s 

p r e c i o s .  ( V i l l e g a s ;  1 9 9 4 : 1 8 0 )  

3 . 1 5 . 2  iC6mo operan  y cdmo deben o p n r a r  e s t o s  Mercados en Mexico? 

Se debe a b r i r  una c u e n t a  con  un agente,  pa ra  r e a l i z a r  

p o s t e r i o r m e n t e  o p e r a c i o n e s  v i a  t e l e f d n i c a ,  ope rac i ones  que l a  

s u c u r s a l  debe t r a n s m i t  i r  a l a  casa  m a t r i z ,  donde l e  as i gna ran  un 



numero p r o g r e s i v o ,  y cronomet r i c o  pa ra  r e a l  i z a r l a s .  p o s t e r i o r m e n t e  

se debe r e c i b i r  e l  v o l a n t e  que i n f o r m a  a c e r c a  de l a  ope rac l bn .  

E s t o  se r e a l i z a  p a r a  6 rdenes  t a n t o  de compra corno de ven ta .  

( V i l l e g a s ;  1994:1801 

3.16 LAS VENTAS EN CORTO. 

Una a l t e r n a t i v a  d e l  mercado de f u t u r o s  l a  c o n s t i t u v e n  l a s  

ope rac i ones  en c o r t o ,  ope rac i ones  que r e a l  i z a n  e l  especu lador  a n t e  

l a s  p e r s p e c t i v a s  de una b a j a  en e l  mercado. E l  f l l t u r o  es  una 

o p e r a c i 6 n  e s p e c i f i c a  de un mercado a l c i s t a ,  e l  c o r t o  p e r m i t e  ganar 

a  l a  b a j a .  ( V i l l e g a s :  1994:1821 

3.17 SOCTEDADES DE INVERSI6N. 

Son soc iedades  an6nimas c o n  un c a p i t a l  m in im0 t o t a l r nen fe  pagado, 

o r i e n t a d a s  a1 a n a l i s i s  de  opc i ones  de  i n v e r s i o n  de fondos  

c o l e c t i v o s ,  que t i e n e n  p o r  o b j e t o  l a  a d q u i s i c i h n  de v a l o r e s ,  y 

documentos s e l e c c i o n a d o s  de acuerdo  a1 c r i t e r i o  de d i v e r s i f i c o c i 6 n  

de r i e s g o s ,  con r e c u r s o s  p r o v e n i e n t e s  de l a  c a p t a c i 6 n  dn numnrosns 

aho r rado res  in t  eresados e n  fo rmar  Y mant ener  s u  c a p i t a  1,  

i n v i r t i b n d o l o  po r  cuen ta  y a  b e n e f i c i o  de  b s t o s ,  S i n  p r e t e n d e r  

i n t e r v e n i r  en l a  g e s t i 6 n  a d m i n i s t r a t i v a  de l a S  empresas que 

i n v i e r t e n  s a l v o  en e l  caso  de  l a s  SINCAS. 

Pa ra  l a  o r g a n i z a c i 6 n  de l a s  soc i edades  de i n v e r s i 6 n  se r e q u i e r e  de 

l a  conces i 6n  d e l  Gob ie rno  F e d e r a l ,  a  t r a v e s  de  l a  S.H.C.P., y l a  

r e g u l a c i 6 n  en su  f u n c i o n a m i e n t o  e s t d  a  c a r g o  de l a  Comis i6n 

Nac iona l  de  Va lo res ,  e j e r c i e n d o  c o n t r o l  y v i g i l a n c i a  med ian te  l a  

a p l i c a c i 6 n  de r e g l a s  de c a r e c t e r  g e n e r a l .  



Las sociedades de i n v e r s i 6 n .  medinnte l a  d i v n r s i f i c a c i d n  de sus 

c a r t e r a s ,  permi ten  d i sm inu i  r 10s r l esgos  de l a  i n v e r s i 6 n  bu rsa t  i I. 

Las sociedadns de i n v e r s i 6 n  se c l a s i f i c a n  en: 

1 . -  Sociedades de i n v e r s i 6 n  comunes. 

2 . -  Sociedades de i n v e r s i 6 n  de ren ta  f i j a .  

3 . -  Sociedades de i n v e r s i 6 n  de c a p i t a l e s  (SINCASI 

E l  o b j e t i v o  de l a s  sociedades de i n v e r s i o n  es f n r t a l e c e r  y 

d e s c e n t r a l i z a r  e l  mercado de va lo res ,  p e r m i t i r  e l  acceso d e l  

pequeiio y mediano i n v e r s i o n i s t a  a  d icho mercado, democra t izar  e l  

c a p i t a l  y c o n t r i b u i r  a1 f i n a n c i a m i e n t o  de l a  p l a n t a  p r o d u c t i v a  d e l  

p a i s .  ( V i l l e g a s :  1994:185-1871 

3 .18  SOCIEDADES OPERADORAS DE SOCIEDAD DE INVERSION. 

Una Sociedad de I n v e r s i 6 n  r e q u i e r e  ser  administ  rada por  a l g u i e n  y  

ese a l g u i e n  son l a s  Sociedades Operadoras de Sociedad de 

I n v e r s i 6 n .  Las Operadoras de Sociedades de Tnvers ibn pueden se r  

empresas que Unicamente d e s a r r o l l e n  es ta  a c t i v i d a d ,  pueden se r  10s 

bancos, que de hecho l o  hacen, o  pueden se r  l a s  casas de bo l sa ,  

que son l a s  i n s t i t u c i o n e s  que mas l o  han desa r ro l  lado.  ( I b i d :  188) 

3.19 EL SISTEMA FINANCIER0 MEXICAN0 ANTE LA GLOBALIZACI6N. 

3.19.1 La G l o b a l i z a c i 6 n  F i n a n c i e r a  

Para que Mexico pueda avanzar enfrentando I a n  t r a n s f o r m a c i o n ~ s  de 

e s t e  f i n  de s i g l o ,  debera e s t a r  COnSiente de 10s r i e s g o s  y 

desa f i os  que i m p l i c a  l a  g l o b a l i z a c i d n  financiers, y  tend re  que 

s e g u i r  impulsando una mayor l i b e r a l i z a c i 6 n  de 10s f l u j o s  de 

Comercio e  i n v e r s i 6 n ,  implantando 10s a j u s t e s  mncroecon6micos 



neCeSariOS Para r e i n i c i a r  y sos tene r  un c r e c i m i e n t o  econbmico 

v igoroso.  

Para l o g r a r l o .  se r e q u l e r e  l a  r e s t a u r a c i b n  de noest r o  sistema 

f i n a n c i e r n .  La ve loc idad  con que ac tua lmente  se puede mover e l  

c a p i t a l  f i n a n c i e r o  en todo e l  mllndo. o b l i g a  a  pensar que l o  que se 

neces i ta  es que 10s mercados f i n a n c i e r o s  g l o b a l e s  t  raba jen  mejor ,  

Y p a r t  i c i p a r  en e l l o s  promoviendo i n s t i t u c i o n n s  f i n a n c i e r a s  

v igorosas que ap l iquen D r s c t i c a s  c r e d i t i c i a s  sanas, y proporc ionen 

a  10s i n v e r s i o n i s t a s  i n fo rmac i6n  mas t r a n s p a r e n t n ,  oportuna y de 

mejor  c a l i d a d .  Se r e q u i e r e  tambien de una mejor  r e g u l a c i d n  y 

superv i s i6n  del  s is tema f i n a n c i e r o  national. 

La desregu lac i6n  e  i nnovac i6n  exper imentada en 10s mercados, ha 

modi f i cado 10s p r i n c i p a l e s  v e h i c u l o s  de c a n a l i z a c i b n  de 10s 

recursos,  ya que e l  papel  predominante que t e n i a n  10s bancos en 

1970, ha s i d o  ced ido  a  10s 1 lamados i n v e r s i o n i s t a s  

i n s t i t u c i o n a l e s .  Es ta  i m p l i c a  que de haber s i d o  i nve rs iones  

re la t i vamen te  es tah les  y p r e d e c i b l e s  segun l a s  cond ic iones de 10s 

c o n t r a t o s  c r e d i t  i c i o s ,  pasan ahora a  se r  po tenc ia lmente  vo lBt  i l e s I  

an te  l a  l i b r e  en t rada y s a l i d a  que puede p r o d u c i r s e  en c u a l q ~ ~ i e r  

momento y l a  constante  o f e r t a  de o t r a s  p o s i b i l i d a d e s  de i n v e r s i o n  

en 10s mercados de d i n e r o  y b u r s a t i l .  

En ese entorno,  10s mercados emergentes como e l  nues t ro ,  son mas 

propensos a  10s comportamientos desordenados an te  reacciones 

masivas, y  aunque son pequenos en r e l a c i 6 n  a l  p o r t a f o l i o  mundia l ,  

l a  probabi  1  i dad  de sus s a l i d a s  i n tempes t i vas  hacen que pa ises  como 

MBxico, hayan experimentado dos reve rs iones  de c a p i t a l  que han 

s i d o  IBS m8s impor tan tes  en 10s mercados emergentes. 



Ha s i d o  e l  cambio e s t r u c t u r a l  que hemos p r o p i c l a d o ,  y  un  buen 

amb ien te  de 1 i q u i d e z  i n t e r n a c i o n a l ,  l o  qun ha p e r m i t  i d 0  e l  r e g r e s o  

d e l  p a i s  a  10s mercados m u n d i a l e s  de c a p i t a l ,  y  e l  r e g r e s o  d e l  

c r b d ~ t o  e x t e r n o  en poco t i empo .  

Se ha avanzado en l a  c a p i t a l i z a c i 6 n  de l a s  i n s t i t u c i o n e s ,  s i n  

embargo, h a s t a  ahora e l  c r e c i m i e n t o  no sn ha pod ido  apnyar en e l  

c r e d i t 0  b a n c a r i o ,  y  se  s i g u e  dependiendo de l a  d e s i n t e r m e d i a c i 6 n  

r e s p e c t o  a l  e x t e r i o r ,  s i n  que 10s f l u j o s  de r e c u r s o s  r e c i h i d o s  

hayan t e n i d o  un  impac t0  macroecon6mico c o n s i d e r a b l e .  

(Munoz: 1998:26J 

3.19.2 E f e c t o s  sob re  l a  I n t e r m e d i a c i d n  Dombst ica.  

La G l o b a l i z a c i 6 n  cambia l a  fo rma de i n t e r m e d i a c i 6 n  y  o b l i g a  a  10s 

g o b i e r n o s  l o c a l e s  a  tomar med idas  que a f e c t a n  a  I n s  i n t n r m e d i a r i o s  

d e l  p a i s ,  ya que se t i e n e  que o p e r a r  en un mercado a b i e r t o  y  no 

c a r e n t e  de impe r f ecc i ones .  P a r a  que e l  s i s t ema  f  i n a n c i n r o  mexicano 

pueda i n t e r m e d i a r  con  base  en l a  permanencia de 10s r ecu r sos  

f  i n a n c i e r o s ,  se  r e q u i e r e  que  e x i s t a  l a  e s t a b i  1  i d a d  macroncon6mica 

y  e l  c o n t r o l  i n f l a c i o n a r i o ,  como c o n d i c i d n  i n d i s p e n s a b l e  p a r a  e l  

d e s a r r o l  l o  d e l  s i s t e m a  b a n c a r i o  y  f i n a n c i e r o  que c o n v i v e  con o t r o s  

en un mundo g l o b a l i z a d o .  En  e s t o  l a  p o l i t i c a  m o n e t a r i a  y f i s c a l  

juegan un pape l  fundamenta l  e n  e l  manejo de l a  en t r ada  de 

c a p i t a l e s ,  y  en mantener  ba l anceadas  l a s  f i n a n z a s  p u b l i c a s .  

A pesar  de l a  c r i s i s  que hemos s u f r i d o ,  10s f l u j o s  d i r i g i d o s  a  10s 

mercados emergentes se  i n c r e m e n t a r o n  en un  50% e n t r e  1986 y 1997. 

SU a f l u e n c i a  obedece n o  s61o  a  10s n i v e l e s  de l a S  taSaS mund ia les  

de i n t e r b s ,  s i n 0  p r i n c i p a l m e n t e  a1 f o r t a l e c i m i e n t o  de l a  



c r e d i b i l i d a d  Y r e p u t a c i 6 n  de  10s Da i ses  que rnanejan una D o l i t i c a  

de saneamiento econ6mico o r t o d o x o .  

ES reconoc lda  l a  c r e c l e n t e  comp le j i da r l  de I n s  mercados 

f i n a n c l e r o a ,  n o  s 6 l o  oo r  su  c a r a c t e r  international Y su  

compor tamien to  i ndepend ien te ,  s i n 0  po rque  e s r o s  e s t a n  en una 

con t  ~ n u a  i n n o v a c i b n  y d e s a r r o l l o .  E s t o  hace que 10s p a r t  i c i p a n t e s  

e n f r e n t e n  un  en to rno  nuevo y camh ian te ,  en t o r n o  en e l  c u a l  t ~ e n a n  

que huscar  e t i c i e n c l a  y compet i t  i v i d a d ,  p a r a  enf  r e n t a r  10s grandes 

r e t o s  de l a  g l o b a l i z a c i 6 n ,  l a  re for rna eS t rUc tU rR l  y l a  necns idad  

de c o n s o l i d a r s e  corno i n t e r m e d i a r i o s .  ( I b i d :  2 6 )  

"En es te  C a p i t u l o  111, se  c o n c l u y e  l o  s i g u i e n t e :  

E l  S is tema F i n a n c i e r 0  Mex ican0  debera  e s t a r  l o  mas s d l i d o  p o s i b l e  

a n t e  l a  g l o b a l  i zac i bn  econ6mica, p a r a  n o  ve r se  i n f  l u e n c i a d o  

negat  i vamente  a n t e  def  i c i e n c i a s  en o t  r o s  mercados, adernas, debe 

t e n e r  un  d e s a r r o l  l o  f  i n a n c i e r o  s o s t e n i d o  aprovechando l a s  ven ta  j a s  

que l a  g l o b a l i z a c i O n  o f r e c e " .  



W ~ N  

ANALISIS DE M S  INDICADORES, PARA DEIXRMINAU LA INFLUENCIA 

Y REPERCUSIONES DE LOS MERUUK)S PMANCIEROS 

INTERNACIONALES EN n MERWO MEXICANO. 

En e s t e  C a p i t c ~ l o ,  se  e l a b o r a r d  un  a n 8 l i s i s  de i n d i c a d o r e s  

f i n a n c i e r o s  n a c i o n a l e s  e i n t e r n a c i o n a l e s  d u r a n t e  1 7  mnses desde 

e l  mes de J u l i o  de 1997;  s e  comparar i ln d i c h o s  f a c t o r e s  pa ra  

poder  d e t e r m i n a r  l a s  causas de l a  i n e s t a b i  1 i d a d  d e l  SiStema 

F i n a n c i e r o  Mexicano.  

Se escog ie ron  l a s  v a r i a b l e s  f i n a n c i e r a s  c l  aves que nos p u d i e r a n  

i n d i c a r  l a  r e l a c i d n  e n t r e  l a s  t u r b u l e n c i a s  econdmicas de MBxico 

con  l a s  de o t r o s  p a i s e s .  La  s e l e c c i d n  de d i c h a s  variables se 

h i 2 0  de acuerdo  a  l o  e s t a b l e c i d o  en 10s t r e s  c a p i t u l o s  

a n t e r i o r e s :  

- en e l  C a p i t u l o  I " E l  Mercado de Va lo res  Mexicano"  se v e r i f i c d  

e l  mod0 de o p e r a r  de  B s t e  y sus  v a r i a b l e s  f i n a n c i e r a s .  Un 

e j e m p l o  de e l l o  es  que  l a  B o l s a  de Va lo res  Mexicana juega un 

pape l  i m p o r t a n t e  en e l  d e s a r r o l l o  econ6mico d e l  p a i s ,  de a h i  

que se a n a l i c e  e l  i n d i c e  de p r e c i o s  y c o t i z a c i o n e s  ( T P C I  de 

l a  B o l s a  Mexicana de V a l o r e s ,  p a r a  r e v i s a r  su  compor tamiento.  

- en e l  C a p i t u l o  I 1  " E l  S is tema F i n a n c i e r o  International", sn  

abord6  e n t r e  o t r a s  cosas  l a s  t a s a s  i n t e r n a c i o n a l e s  como l a  

L i b o r  y l a  P r ime R a t e  p o r  s e r  l a S  mas des tacadas .  Es p o r  eso 

que son  p a r t e  d e l  a n a l i s i s ,  j u n t o  con 10s i n d i c e s  de I n s  

b o l s a s  de o t r o s  p a i s e s .  



- en e l  C a p i t u l o  111, "E l  S is tema F i n a n c i e r o  Mex icano" ,  mas 

e s p e c i f i c a m e n t e  en e l  subtema 3 . 1 9 . 2  E f e c t o s  Sobre l a  

I n t e r r ned iac i 6n  DomBs t~ca ,  se t o e a  e l  tema de l a  i n t l a c i d n  y 

politics mone ta r i a  adecllada d e l  p a i s ,  como p a r t e  de un 

t o r t a l e c i m i e n t o  econdmico p a r a  e l  d e s a r r o l l n  t i n a n c i e r o  de 

MBxico.  Es a h i  donde nos  co r responde  a n a l i z a r  e s t a s  dos 

v a r i a b l e s :  La I n f l a c i d n  Mensual Mex icana  y  l a  P a r ~ d a d  Peso- 

D o l a r .  

Todo l o  mencionado a n t e r i o r m e n t e  se  r e a l i z a r a  a  t r a v b s  de un 

a n a l i s i s  m inuc i oso  de B s t a s  y  o t r a s  v a r i a b l e s  que se cons i de ran  

c l a v e s ,  p e r o  ademas se e l a b o r a r a  una comparac i6n  en t  r e  e l  l a s ,  t o d o  

p o r  medio de g r d f i c a s  d i v e r s a s  que nos  mos t ra rdn  10s 

cornportamientos s u f r i d o s  en i g u a l e s  l a p s o s  de  t iempo.  

Toda l a  i n f o r m a c i 6 n  f u e  r e c o p i l a d a  de p e r i 6 d i c o s  de manera 

semanal, a  t r a v B s  de 17 meses, desde e l  mes de  J u l i o  de 1991,  

has ta  e l  mes de Noviembre de 1998.  Se e l i g i d  e s t e  t r a y e c t o  de 

t iempo,  porque  se c o n s i d e r 6  que en 17 meses se  p o d r i a  a n a l i z a r  

pe r f ec tamen te  t odas  l a s  v a r i a c i o n e s  en l a  i n f o r m a c i 6 n ,  y  ademas 

d u r a n t e  B s t a s  fechas  se d i e r o n  10s illt imos carnbios t u r b u l e n t o s  

c o n s i d e r a b l e s  en e l  S is tema F i n a n c i e r o  I n t e r n a c i o n a l  y p o r  ende, 

en e l  S is tema F i n a n c i e r o  Mexicano.  

Cabe rnencionar que t o d a  l a  i n f o r m a c i 6 n  o b t e n i d a  de manera 

c r o n o l 6 g i c a ,  med ian te  una r e v i s i 6 n  h e m e r o g r a f i c a  de 10s P e r i 6 d i c o s  

" E l  F i n a n c i e r o "  y  " E l  Economis ta " ,  e s t a  o rdenada  y plasmada en 10s 

anexos de B s t e  t r a b a j o  de i n v e s t i g a c i b n .  

Tambibn e s  i m p o r t a n t e  i n f o r m a r  4ue 10s d a t o s  plasmados en I n s  

anexos n o  son solarnente 10s que e s t d n  r ep resen tados  en l a s  



g r d f  i c a s ,  s ~ n o  que ademas de b s t o s  d a t o s ,  e x i s t e n  muchos O t r O S  que 

se  c o n s i d e r a n  i m p o r t a n t e s ,  p e r o  que n o  es n e c e s a r i o  qua se 

g r a f i q u e n  p a r a  su  a n A l i s i s  e  i n t e r p r e t a c i b n ,  y que tamb ibn  se 

encuen t ran  i n c l u i d o s  en 10s anexos. 

Toda eSta m e t o d o l o g l a  s e  11ev6 a  cabo, con e l  o b j e t i v o  de 

ana l  i z a r  l a  i n f  l u e n c i a  de 10s Mercados F i n n n c l ~ r o s  

I n t e r n a c i o n a l e s ,  as1 como l a s  r e p e r c u s i o n e s  en l a  econornia 

national, encaminado l o  a n t e r i o r ,  a  t r a t a r  de demost ra r  l a  

h i p b t e s i s :  " E l  Mercado F i n a n c i e r 0  Mexican0 es  dbb i  l y su  

compor tamiento es  s e n s i b l e  a n t e  10s camhios dn 10s Mercados 

I n t e r n a c i o n a l e s '  

4.1 ANALISIS DE INDICADORES FINANCIEROS MEXICANOS. 

Las p r i n c i p a l e s  v a r i a b l e s  econbrnicas y f i n a n c i e r a s  que se tomaran 

p a r a  su  a n d l i s i s  p o r  rnedio de g r d f i c a s ,  son l a s  s i g l r i n n t a s :  

- I P C  

- CETES 

- INFLACION MENSUAL MEX. 

- PARIDAD PESO-DOLAR 

- LIQUIDEZ DEL MERCADO MEXICANO 

- T I I E  

- PRECIOS OEL PETROLEO MEXICANO 

Se escog ie ron  e s t a s  v a r i a b l e s  p a r a  a n a l i z a r l a s  med ian te  g r a f i c a s ,  

p o r  que son a l gunos  de 10s p u n t o s  rnds v u l n e r a b l e s  y m6s s e n s i b l e s  

a n t e  c u a l q u i e r  c o n t i n g e n c i a  econ6mica. 

I PC 

E l  IPC de l a  B o l s a  Mex icana  de Va lo res ,  es un i n d i c a d o r  c l a v n  de 



a l t a  s e n s i b i l i d a d  a c e r c a  de l a  s i t u a c i 6 n  g e n e r a l  d e l  mercado 

b u r s d t i l  Y d e l  s i s t ema  f  i n a n c i e r o  e n  su  Con jun to .  E l  f n d i c e  de 

P r e c i o s  y C o t i z a c i o n e s  expresa  de manera s i g n i f i c a t i v a  e l  

r e n d i m i e n t o  p romed io ,  en t u n c i 6 n  de 1as v a r i a c i o n n s  de p r e c l o s  Oe 

I a s  a c c i o n e s  que l o  conforman.  

POr O t r O  l a d o  l l ama l a  a t e n c i d n  e l  compor tamien to  p o s ~ t i v o  que 

ven ia  t e n i e n d o  e l  IPC, t a n t o ,  que l l e g 6  a  t o c a r  c i f r a s  r e c o r d  pa ra  

l a  B o I s a  Mexicana en e l  mes dn Oc t l rh rn  de 1997,  pa ra  

p o s t e r i o r m e n t e  a  un ai io t u v i e r a  una de sus  peores  jo rnadas  

b u r s a t i l e s  en su  h i s t o r i a  en e l  mes de Sep t inmbre  de 19913. 

Es to  nos da re  l a  pau ta  p a r a  a f i r m a r  que a l g o  s u c e d i 6  en e l  Mercarlo 

F i n a n c i e r 0  I n t e r n a c i o n a l ,  l o  c u a l  p rovoc6  un  camhio d r a s t i c 0  en e l  

rumbo p o s i t i v o  d e l  IPC. 

CETES 

LOS CETES son t i t u l o s  de c r e d i t 0  e m i t i d o s  po r  e l  Gob ie rno  Federa l  

en e l  mercado de d i n e r o .  Son i n s t r u m e n t o s  l i n e r  en e s t e  mercado, 

que son u t i l i z a d o s  p o r  l a s  a u t o r i d a d e s  m n n e t a r i a s  pa ra  e l  

f i n a n c i a m i e n t o  a  c o r t o  p l a z o  d e l  Gob ie rno  F e d e r a l ;  a s i  como 

r e g u l a r  e l  c i r c u l a n t e  y l a s  t a s a s  de i n t e r & .  E l  p l a z o  maxim0 de 

e s t o s  i n s t r u m e n t o s  es  de un aRo. 

INFLACION Y DEVALUACION 

La i n f l a c i 6 n  mexicana,  nos  mues t r a  en c a n t i d a d e s  p o r c e n t u a l e s ,  e l  

i n c remen t0  en 10s p r e c i o s  que han s u f r i d o  c i e r t o s  p roduc tos ,  

b i enes  y s e r v i c i o s  en un  l a p s o  de t iempo de te rminado .  La i n f  l a c i n n  

es  un i n d i c a d o r  econ6mico muy s e n s i b l e  que se l i g a  d i r ec tamen te  

con muchos o t r o s  i n d i c a d o r e s  que nos  rnuestran l a  s i t u a c i 6 n  

financiers d e l  p a i s .  



Un e l e m p l o  de e s t o ,  es l a  r e l a c i o n  de l a  inflation con l a  

d e v a l u a c i b n  de l a  rnoneda. 

Una t a s a  a l t a  de i n t l a c i b n  e n  Mex ico ,  con  una t a s a  de i n f l a c i b n  

muy b a j a  en 10s Es tadns  I l n i d o s  po r  e j emp lo ,  t r a e  corno consecuencia 

un  a l t o  r i e s g o  de d e v a l u a c i 6 n  da l a  rnoneda con  r a s p n c t o  d e l  d n l a r ,  

porque en un p roceso  con  n i v e l e s  a l t o s  de inflation, e l  peso d i a  

con  d i a  va pe rd i endo  c o m p e t i t i v i d a d  c o n t r a  e l  d o l a r  y o t r a s  

monedas e x t r a n j e r a s  segun sea e l  caso :  una s o l u c i 6 n  pa ra  

c o n t r a r r e s t a r  e s t e  p r o c e s o  es una d e v a l u a c i 6 n  i nm inen te .  

LIOUIDEZ DEL MERCADO MEXICAN0 

La l i q u i d e z  d e l  Mercado Mexican0 son c a n t i d a d e s  o  rnontos en 

m i l l o n e s  de pesos de t r a n s a c c i o n e s  d e l  Gob ie rno  Federa l  que 

cons tan  p r i n c i p a l m e n t e  en r e t i r o s  o  d e p 6 s i t o s  de b i l l e t e s .  

T I I E  

Tasa de  I n t e r B s  I n t e r b a n c a r i a  de E q u i l i b r i o ,  es una t a s a  que se 

u t i l i z a  como base p a r a  f i j a r  10s i n t e r e s e s  sob re  c r B d i t o s  

o to rgados  po r  Bancos o  en g e n e r a l .  

PRECIO DEL PETROLEO 

E s p e c i a l  i n t e r e s  r e p r e s e n t a  e l  p r e c i o  d e l  p e t r 6 l e 0 ,  po r  s e r  l a  

p r i n c i p a l  f u e n t e  de d i v i s a s  p a r a  MBxico.  



CUADRO 11 INDICE DE PRECIOS Y C0TIZACK)NES DE LA BYV( IPC ). 
8.OOO.W 

5.000.W 

4.000.W 

es 8 1.ow.w 
= 

2.000.W 

1.000.w 

. . . . 
, .  , 

' > .  

, , . .  . . 
0.00 i 

2j11cSl kP97 SnagT T e d  I-mar-88 &nay-98 Iw8LI 2 ~ 4 - 9 8  Cnovg8 
Q IPC UID .U n h l  mh .ID. n .u h M w ( .  .n d b n  97.. m s M o  1.1 en .ap. 98.. dande aluru6 n b k  a- a La Wa. 

FUEKIE: INVESTICACI~N PROPl.4 EN BASE A DATOS DEL PERIODIC0 EL FINANCIER0 Y EL ECONOMISTA. 1999 



4om 
CUADRO 12 CETES ( 28 dlas ). 

* 7 I 

Lor CETES wlm ul m n m m  ezwm hab .gab. de1W donde .e d b p r 6  
hbm. 

SUENlE INYESTIOAC16N PROPXA EN BASE A DATOS DFL PERlODlCO EL FINANCIER0 Y EL ECONOMISTA; 1999, 



CUADRO 13 INFLAC16N HENSUAL HEX. 
250 

i *, 

FUENTE INVESTIGACI~N PROPlA EN BASE A D A M S  DEL PEIUODICO EL FINANCIER0 Y EL ECONOMIST4 1999 



CUADRO 14 PARIDAD PESO-IJOIJR 
12 . ." . ,. . A; . , ,":'I ; , . ,, 

, . .  
, . 

FUEKIZ: WVESTIGACI~N PROPIA EN BASE A DATOS DFL PERIODIC0 EL FINANCIER0 Y FL ECONOMISTA; 1999. 



CUADRO I S  UQUIDU DEL NERCADO MEX. 

WVESTIGACI6N PROPW EN BASE A DATOS DFL PERlODlCO EL FINANUERO Y EL ECONOMIST& 1999 



CUADRO 16 
40.00 

u.m 

3.m 

25.W 

2 2a.W 

FUENlE: WVESTIGACI~N PROPIA EN BASE A DATOS D U  PERIODIC0 EL RNANCWO Y EL ECONOMISTA, 1999. 



CUADRO 17 PRECIOS DEL P E T R ~ L E O  MEXICANO. 
25 

m 

$ ,5 

j ,o 
S 

5 

0 
2-J11.97 -97 54.2,-97 l a m 0 8  4m.r-68 e-m.y-98 I-Juk98 2-pee CnovO8 

b p . s l a d . I n n r a t l u m u d a n t u v l s & u r r t n n o d d n c t . . n ~ a . u p n c l o . D u n d . t o n d D b n b h  
p r s c m n  ~p MU'. psm qu su dacltm ra .nt*lp. a - l q u ~  obo i n d ~ ~ . - .  d. Wb. 

RIENIE: WVESTIGACI~N PROPlA EN BASE A DATOS DEL PERIODIC0 EL FINANCIER0 Y EL ECONOMISTA; 1999 



4.2 ANAI-ISIS DE INDlCADORES FINANClEROS INTERNACIONALFS. 

Solamente se a n a l i z a r e n  t r e s  i n d i c a d o r e s  f i n a n c i e r o s :  

- l a  Tasa L i b o r  en DOla res ,  

- 10s I n d i c e s  de Mercados ~ u r s a t i  l e s  de v a r i o s  p a i s e s ;  Bs tos  

PaiSeS f u e r o n  e l e g i d o s  p o r  t e n e r  10s p r i n c i p a l e s  Mnrcados 

A c c ~ o n a r i o s  Y de V a l o r e s  de cada r a g i 6 n  g e o g r a f i c a  d e l  

P l a n e t a ,  y  p o r  U l t i m o  

- 10s p r e c i o s  de P e t r 6 l e o  T i P o  B r e n t .  

Cabe hacer  n o t a r  que en l a  g r . 4 f i c a  de 10s i n d i c e s  de Mercados 

I n t e r n a c i o n a l e s  se observar .4  que t i e n e n  un  compor tamiento muy 

S i m i l a r  en cuan to  a  sus a l t i b a j o s ;  p e r 0  tamb ien  se observ i l  qun 

a l gunos  i n d i c e s  se desequi  l i b r a n  no teb l emen te  mas en JapOn, B r a s i  1  

y  Hong Kong que en E.U.A e  I n g l a t e r r a .  

A s i  que en Sep t iembre  de 1998 s u c e d i b  e l  g ran  desplome que ya se 

p r e d e c i a  en c i e r t a  forma p o r  e l  compor tamien to  que ven ian  t e n i e n d o  

10s i n d i c e s  de Jap6n y  Hong Kong, p e r o  que con segu r i dad  no se 

Sabia de que d imens iones  se  p o d r i a  p r e s e n t a r .  Es ta  b a j a  a fnc tO  a  

l a s  d i f e r e n t e s  bolSaS d e l  mundo, a  unas mas que a  o t r a s  de acuerdo 

a  l a  s 6 l i d e z  de sus bases econ6micas. 

Por  O l t i m o ,  e l  compo r t am ien to  d e l  p r e c i o  d e l  p e t r 6 l e o  t i p 0  Bren t  

f u e  n e g a t i v o ,  a l  i g u a l  que  l a s  mezc las  mexicanas.  E s t o  nos da l a  

pau ta  de que t o d o s  10s t i p o s  de ~ e t r 6 l e o  a  n i v e l  international 

t u v i e r o n  un descenso en c u a n t o  a  Su p r e C i 0  de v e n t a  po r  b a r r i l ,  



afec tando d i  rectamente a 10s p a i s e s  p r i n c i p a l e s  Productores  de 

p e t r 6 l e 0 ,  e n t r e  e l  10s Mexico.  



FUlNE WVESTIGACI~N PROPIA EN BASE A DATOS DEL PERIODIC0 EL FINANCIER0 Y EL ECONOMISTA; 1999. 

CUADRO 18 PREClO DEL PETROLEO INTERNACIOML TIP0 BRENT. 
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CUADRO 20 INDICES DE MERCADOS IMERNACIONAkES. 
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4.3 COMPARACION ENTRE INDICADORES Y VARIARI.ES F7NANCT EROS, 

NACIONALES E  INTERNACIONALES. 

A c o n t i n u a c i 6 n  se m o s t r a r d n  g r d f i c a s  en l a s  c u a l e s  se comparan 

e n t r e  s i  d i t e r e n t e s  i n d i c a d o r e s  y v a r i a b l e s ,  t a n t o  n a c i o n a l e s  e  

i n t e r n a c i o n a l e s  pa ra  a n a l i z a r  su  compor tnmien to  en un  m,smo l apso  

de t i empo. 

Es por  eso que se d e t e r m i n a  que e l  IPC de l a  RMV tambiBn f ue  

a f e c t a d o  Conlo otl.09 I l l d i c e s  R ~ ~ s d t i l e s ,  pot. e l  desplome de laS 

BolSaS en e l  o r i e n t e .  

Las causas d e l  Crac en l a  B o l s a s  de Jap6n y Hong Kong se  d e b i e r o n  

a  m o t i v o s  i n t e r n o s  de cada p a i s ,  que n o  son o b j e t o  de e s t u d i o  de 

B s t e  t r a b a j o ,  pe ro  que s i  a f e c t 6  a l  t n r l i ce  R u r s d t i l  Mexicano,  

deb ido  a  l a  s a l i d a  de i n v e r s i o n i s t a s  especu ladores  que venden a  

como de l u g a r  sus acc i ones ,  a f e c t a n d o  nega t i vamen te  a l  IPC de 

manera d i r e c t a .  Todo e s t o  f u e  segu ido  de un  a l z a  en l a  t a s a  de 

i n f l a c i 6 n  mensual que p o r  c o n s i g u i e n t e ,  caus6 un  e t e c t o  de 

deva luac i 6n .  

E l  Gob ie rno  Fede ra l  t i e n e  que i n t e r v e n i r  tomando una p o l i t i c a  

mone ta r i a  de " c o r t o " ,  es  d e c i r  e l  r e t i r o  de e f e c t i v o  pa ra  

d i s m i n u i r  l a  i n f l a c i 6 n ,  e s t o  s e  observa  en l a  g r a t i c a  de l a  

l i q u i d e z  d e l  mercado. 

A s i  Dues l a s  Tasas de CETES y T I I E  se  d i s p a r a n  a  n i v e l e s  a l t o s  

respond iendo  a  i nc remen tos  en l a 5  t a s a s  de i n f l a c i d n  y en l a  

p a r i d a d  peso -do la r .  

LoS CETES se i nc remen tan  para :  

- e v i t a r  l a  s a l i d a  de c a p i t a l e s  y 

- a t r a e r  nuevas i n v e r s i o n e s  que e s t a b i l i c e n  e l  S is tema 



F i n a n c i e r 0  Mexicano 

Todo e s t o  a  t r a v e s  de una t a s a  a t r a c t i v a .  

Es po r  eso tamb ien  que l a  T I I E  corno una t a s a  i n t e r n a  en Mex ico  

t amb ien  se e l e v a  pa ra  g a r a n t i z a r  l a  r e c u p e r a c i 6 n  d e l  C a p i t a l  

i n v e r t i d o  o  negoc iado  a  t r a v e s  de m u l t i p l e s  o p e r n c i o n e s ,  Y se 

ve d i r e c t a m e n t e  a f e c t a d o  p o r  10s n i v e l e s  a l t o s  de  i n f l a c i b n ,  Y Por  

l a  poca l i q u i d e z  en e l  mercado rnexicano. 

Todo l o  a n t e r i o r  es  rodeado p o r  una atm6sfet.a de d e t e r i o r 6  d i r e c t 0  

Sobre e l  p r e c i o  d e l  p e t r 6 l e o  a  n i v e l  mund ia l  p o r  causas de o f e r t a  

y dernanda d e l  p r o d u c t 0  61eo en e l  rnercado m u n d i a l .  AdemBS d e l  

compor tamien to  de l a s  Tasas I n t e r n a c i o n a l e s ,  que deno tan  que en 

e s t a  o c a s i 6 n  no a f e c t 6  d i r e c t a m e n t e  a  l a  economia mexiCana pa ra  

que s u f r i e r a  e s t a  c r i s i s .  
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CUADRO 24 COMPARACI~N DEL IPC CON LA INFLACI~N Y LA PARIDAD. 
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CUADRO 25 COMPARACI~N ENTRECETES, lNFLACl6N MENSUAL M U .  Y TASA LIBOR 
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CONCLUSIONES: 

MBXICO basa su  economia en g r a n  p a r t e  en l a  ven ta  d e l  p e t r d l e o  

COmO t u e n t e  nlimero uno 6e  d i v i s a s ,  l o  n u a l  l o  c o n v i e r t e  en l lna 

n a c i 6 n  v u l n e r a h l e  econ6micarnente a l  t e n e r  poca d i v n r s l f i c a c 1 0 n  de 

i n g r e s o s  de l  e x t e r i o r ,  t o d o  como p a r t e  de una econornia emergnnte.  

E l  a n a l i s i s  a l  p r e c i o  d e l  c rudo ,  m o s t r d  un panorama en e l  mercado 

mund ia l  poco a l e n t a d o r ,  a1 mantenerse una t e n d e n c ~ a  h a c i a  l a  h a j a  

en Cuanto a  su  p r e c i o  p o r  b a r r i l .  

Mex ico  t u v o  que a f r o n t a r  en e l  mercado i n t e r n a c i o n a l  de p e t r d l e o  

10s s i g u i e n t e s  prob lemas:  

- La  h a l a  en e l  p r e c i o  po r  l a  s o b r e o f e r t a  en e l  mercado. 

Ocasionado en p a r t e  p o r  l a  c o n s t a n t e  v i o l a c i 6 n  en l a s  cuo tas  

de p r o d u c c i 6 n  po r  p a r t e  de 10s mlembros de l a  OPEP 

( O r g a n i z a c i 6 n  de P a i s e s  Expo r t ado res  de P e t r 6 l e o l  que cans6 

a l  p r i n c i p a l  p r o d u c t o r  de c r u d o  en e l  mundo: A r a b i a  S a u d i t a ,  

q u i e n  d e c l a r 6  a b i e r t a m e n t e  que l u c h a r i a  po r  conse rva r  y  

aumentar sus v e n t a s ,  l o  que  irnpl i c 6  una mayor o f e r t a  de c r u d o  

en e l  mercado. 

En 1996 l a  o f e r t a  mund ia l  de h i d r o c a r h u r o s  fue  de 7 1 . 7  

m i l l o n e s  de b a r r i l e s  po r  d i a ,  m i e n t r a s  que l a  demanda f ue  de  

72 .0  m i l l o n e s  de  b a r r i l e s  d i a r i o s ,  a  d i f e r e n c i a  de 1997 en 

donde l a  o f e r t a  mund ia l  de  b a r r i l e s  f u e  de 7 4 . 3  m i l l o n e s  

d i a r i o s ,  p e r 0  l a  demanda f u e  de t a n  s o l o  7 3 . 5  m i l l o n e s .  

- TambiBn a l g u n o s  de sus p r i n c i p a l e s  c l  i e n t e s  como Jap6n 

r e d u j e r o n  sus  compras de c r u d o  a  MBx ico .  

E s t o  se d e b i 6  p r i n c i p a l m e n t e  a  l a  c r i s i s  a s i a t i c a ,  en l a  c u a l  

v a r i o s  p a i s e s  como Corea, I n d o n e s i a ,  M a l a s i a ,  T a i l a n d i a ,  



Jap6n, Ch ina ,  Hong Kong, Ta iwan,  e n t r e  o t r o s ,  s u f r i e r o n  

enormes cargas  t l n a n c i e r a s  con venc im ien tos  a  c o r t o  plaza, 

que p rovoc6  una p e l l g r o s a  i n c e r t i d u m b r e  que desa t6  p r e s l o n e s  

e s p e c u l a t ~ v a s  exageradas  e n  sus mercados c a m h i a r i o s  y  

h11rsAt i l e s ,  l o  que o r i g i n 6  n i v e l e s  de desconf i anza  s i n  

p receden tes  que p r o p l c i 6  una s i c o s i s  en l a  p o h l a c l 0 n  Pnr 

c o n v e r t l r  SUS a c t l v o s  en d 6 l a r e s .  

- Y Mex ico  i u v o  que compet i r  e n  c u a n t o  a  p r e c i o s  d e l  Dn t rO leo  

con o t r o s  p a i s e s  p r o d u c t o r e s  en su  p r i n c i p a l  mercado que es 

e l  es tadoun idense .  

En p a r t e  porque Venezuela o f r e c i 6  descuentos e s p e c i a l e s  en 

sus c rudos  pesados a  10s consumidores  d e l  Maya. 

Tamblhn porque A r a b i a  S a u d i t a  y  Kuwait  ohse rva ron  e l  

mov im ien to  d e l  p r e c l o  d e l  Maya p a r a  despues e l l o s  de te rm ina r  

l o s  p r e c i o s  que o f r e c e r e n  en e l  mercado. 

En 1998 PEMEX e x t r a j o  3 m l l l o n e s  de b a r r l l e s  d l a r i o s  de c rudo :  

- 52% cor responden  a  c r u d o  Maya, 

- 2 9 % a l  i s tmo ,  y  

- 19% a1 olmeca. 

La  mezcla t i p o  Maya fue  l a  que m6s b a j a  t u v o  en cuan to  a  su 

p r e c i o ,  a f ec tando  aun mas l a  derrama econbrnica h a c i a  Mex ico  po r  

d i c h o  s e c t o r .  

Jap6n r e d u j o  sus cornpras de c r u d o  rnexicano has ta  l o s  10,500 

b a r r i l e s  en 1998, m i e n t r a s  que en 1997 comprb 68,000: todo  como 

r e s u l t a d o  de l a  c r i s i s  a s i e t i c a .  

De l a s  e x p o r t a c i o n e s  t o t a l e s  de  c r u d o  rnexicano e l  78% se 

d i r i g i e r o n  a  Estados Un idos  en 1998. 



O t r o  f a c t o r  que i n f l u y e  e n  l a  economia mexicana es e l  

compor tamiento de l a  economia dn Fs tados  IJn idos,  porque cuando 

b a l a  e l  n i v n l  de e x p o r t a c i 6 n  d e l  p e t r b l e o ,  l a  p r ~ n c ~ p a l  f unn te  de 

dIViSBS para  Mex ico  son e l  s e c t o r  t u r ~ s m o  y l a s  m a q u ~  l ado ras .  E l  

B x i t o  en p a r t e  de e s t o s  s e c t o r e s ,  depenrle de  l a  sa lur l  rl~: l a  

economia de Es tados  Un idos ,  que es e l  c l i e n t e  p r i n c i p a l  rle Mex ico  

en cada uno de e s t o s  r e n g l o n e s .  

En l a  a c t u a l i d a d  se c u e n t a  con i m p o r t a n t e s  avancns en l a  

t e c n o l o g i a  de t e l e c o m u n i c a c i 6 n  f i n a n c i e r a ,  que dan a1 

i n v e r s i o n i s t a  i n f o r r n a c i 6 n  in rned ia ta  sob re  l a s  i n v e r s i o n e s  

i n t e r n a c i o n a l e s .  Tambien se pueden mover c a p i t a l e s  econ6micos 

e n t r e  p a i s e s  de manera i n m e d i a t a ,  provocando i n c e r t i d u m h r n  a l  

mismo t i empo  en v a r i a s  p a r t e s  d e l  mundo c o n t a g i a d a s  por  e f e c t o s  

negat i vos. 

Es a l  1 i donde e l  Gob ie rno  Mex ican0  juega un pape l  fundamental  en 

e s t e  Droblema, ya  que d e b e r i a  e s t a b l e c e r  candados adecuados p a r a  

a q u e l l o s  c a p i t a l e s  que l e j o s  de  b e n e f i c i a r  a  MBxico In  p e r j l l d i c a n  

p o r  su permanente i n e s t a b i l i d a d .  Tambien d i c h o  goh ie rno  debera  

c r e a r  e l  c l i m a  p o l i t i c o - e c o n 6 m i c o  adecuado que p e r m i t a  un  

d e s a r r o l l o  f i n a n c i e r 0  s o s t e n i d o  a  t raV6S de l a  permanencia 

i n d e f i n i d a  de 10s c a p i t a l e s  e x t r a n j e r o s  en MBxico.  

Tambien se d e d u j o  que e l  o rgan i sm0  que r e g u l a  l a  economia en e l  

mundo, no ha cumDl ido  c o n  l a s  e x p e c t a t i v a s  que 10s t iempos  

modernos ex i gen ,  y a  que s i g u e n  o c u r r i e n d o  grandes c r i s i s  en p a i s e s  

de economias emergentes y  en o t r o s  que aparentemente sus s i s temas  

f i n a n c i e r o s  son s 6 l i d o s  como e n  JaP6n, S i n  clue e l  F .M. I .  l a s  pueda 

p r o n o s t i c a r  de manera o p o r t u n a  o  en s u  d e f e c t 0  a tenua r  sus e f e c t o s  



en cada p a i s .  

Tambibn se  conc l uye  que l a  v u l n e r a b i  l i d a d  de l a  R . M . V .  se debe a  

que e x i s t e n  muy pocos p a r t  ~ c ~ p a n t e s  en e l  l a ,  aproximadamante 

150,000, que son 10s ql le toman d e c ~ s l o n n s  de compra-venta rle 

t i t u l o s  man ipu lando  muy f a c i l  a  e s t e  o rgan ismo,  ademas en Mexlco 

e x i s t e n  32 casas de b o l s a ,  8 de l a s  c u a l e s  son de C a p i t a l  

e x t r a n j e r o  y  r ep resen tan  e l  33% d e l  volumen rle o p e r a c l d n  d e l  

mercado de c a p i t a l e s  en 1997 .  

Por u l t i m o  med ian te  e l  a n a l i s i s  que se  r e a l i z 6  en e l  C a p i t u l o  I V ,  

se l l e g 6  a  l a  c o n c l u s i 6 n  de que l a  h i p 6 t e s i s  se comprueba: 

E l  Mercado F i n a n c i e r o  International i n f l u y e  y  r e p e r c u t e  en e l  

Mercado F i n a n c i e r o  Mexicano,  p o r  t e n e r  e s t e  un  s i s t ema  f i n a n c i e r 0  

d e b i l  y  con  poca s o l i d e z .  No sucede a s i  con 10s p a i s e s  comn 

E.U.A., A lemania e  I n g l a t e r r a ,  ya que n o  s u f r e n  a l t e r a c i o n e s  

c o n s i d e r a b l e s  sus v a r i a b l e s  econ6micas porque t i e n e n  s i s t emas  

f i n a n c i e r o s  f u e r t e s ,  sanos, p r o d u c t i v o s  y  t r a n s p a r e n t e s ;  es d e c i r  

no se d e j a n  a r r a s t r a r  de manera c o n s i d e r a b l e  po r  10s desplomes de 

economias de o t r o s  pa i ses .  Lo que v i e n e  a  a f i r m a r  alin mas l a  

h i p d t e s i s  sob re  e l  S is tema F i n a n c i e r o  Mexicano,  ya que en Mex ico  

l a  P a r i d a d  Peso-D6lar l l e g 6  a  n i v e l e s  h i s t 6 r i c o s ,  e l  IPC se 

desplom6, l a  i n f l a c i 6 n  se e l e v 6  y  10s CETES a lCanZar0n n i v e l e s  

c o n s i d e r a b l e s  h a c i a  l a  a l z a ,  p o r  menc ionar  s61o un  e jemp lo .  

A s i  pues, debernos tomar n o t a  d e l  pasado p a r a  a f r o n t a r  e l  f u t u r o  

h a c i a  e l  f o r t a l e c i m i e n t o  de n u e s t r a  Economia en e l  p resen te ,  

t r a t a n d o  de  poner  f i n  a  c r i s i s  r e c u r r e n t e s  ya  Sean Sexenales 0 

casua les  p o r  f a c t o r e s  e x t e r n o s  o  i n t e r n o s ,  p e r 0  que i g u a l  a f e c t a n  

a l  pueb lo  mexicano i r re rned iab lemente .  
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