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INTRODUCCION

El sistema financiero representa para la economia de un pafs un importante
promotor del desarrallo econémice, por que las politicas financieras y moneta-
rias se orientan principalmente a incentivar el ahorro interne, a través de
nuevos productos y servicios financieros, que apoya sustancialmente las acti-
vidades productivas de Ya economia,

En México el sistema financierc ha experimentado cambios importantes en su es-
tructura, que hz2 reguerido de un nuevo marco juridico integral, asi como de
modificaciones sustanctales de caricter organizacional, operativo e institu-
cional; de esta manera se pretende continuar con la tradicidn histérica de
constituirlo en uno de los puntales del desarrollo econdémice del pafs.

En este contexto, el Mercado de Valores en México esta Ilamado a ser uno de
los principales mecanismos de financiamiento que contribuya a impulsar el cre-
cimiento econdmico, via la canalizacién de recursos hacta los sectores produc-
tivos del pais. Por 1o que la estabilidad econdmica representa para dicho mer-
cado la oportunidad de modernizar su estructura financiera con el objetc de
adquirir un alto nivel de competitividad externa.

Durante la década de los ochenta, el mercado bursatil hubo de enfrentar una
serie de dificuitades financieras que afectaron el comportamiento de las ope-~
racionas con instrumentos financieros.

A partir de 1981 se presentaron diversos factores que detuvieron el crecimien-
to y expansidn del mercado de valores; a saber la espectativa de una devalua-
cidn de ia moneda, ante la pérdida de diramismo de las exportaciones petrole-
ras, a consecuencia del descenso en el precic mundial de dicho producte, y
Tos aumentos en las tasas internacionales de interés, los cuales originaron
serigs problemas financieros en 1a economia mexicana.

Ante los problemas de liquidez que la economia mexicana experimentd durante



la década de los ochenta, la politica monetaria del gobierno federal se orien-
té fundamentalmente a instrumentar una politica de financiamiento del déficit
publico via 1a colocacién de valores a corto plazo en el mercado de valores.
En particular los CETES fueron los instrumentos financieros que impulsaron
las operaciones en el mercado bursitil, a excepcidn de los valores de renta
variable cuya participacidn en el mercado de valores no es muy significativa,
1o que explica el escaso desarrollo del mercado de capitales.

Cabe destacar que en 1987 el mercado bursitil experimentdé un importante auge,
1o que permitid generar en el sector bursdtil recursos que financiaron priaci-
palmente el déficit del sector publico, ya que la negociacién de acciones no
representa un mecanismo importante de financiamiento para empresas inscritas
en Bolsa.

En octubre de dicho afio el mercado accionario sufrid una drdstica caida, pro-
ducto de la excesiva especulacién que se presentd en ta Bolsa Mexicana de Va-
lores, 1o que propicié una mayor profundizacién de la crisis financiera.

En ese sentido, el estudio tiene como finalidad determinar los factores macro-
econdmicos que inciden en el comportamiento del mercado bursitil (mercado de
dinero y mercado de capitales) asi como observar los indicadores bdsicos que
permiten apreciar el desenvolvimiento de dicho mercado.

La hipdtesis de trabajo es: los indicadores de las variables macroecondmicas
son factores que inciden en el comportamiento del mercado bursitil en México,
por lo que los movimientos en las tasas de interés, producto de la inflacién
y la depreciacidn del tipo de cambio, afecta la operatividad de los valores
de renta fija en el mercado de dinero, mientras que ia especulacién en Bolsa
y las espectativas sobre la economia mexicana influye en el comportamiento
del indice de precios y cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores.

Para alcanzar el objetive y la hipétesis planteada se desarrollaron los si-
guientes capitulos:
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En el capitulo uno se presenta un andlisis tedrico del mercado monetario con
el objeto de observar el comportamiento del piblico en relacidn a sus prefe-
rencias de liquidez, considerande como marco de referencia la teorfa keynesia-
na. De esta manera, a través de la instrumentacidn de la politica monetaria,
puede determinarse las preferencias que el publico tiene acerca de los acti-
vos que existen en el mercado financiero {(bonos y dinero), de acuerdo al ren-
dimiento y liquidez que los instrumentos financieros tienen en dicho mercado.
Lo anterior es observable a través de las diferentes carteras de inversién
que pueden formarse con los activos financieros, en este caso con dinero y/o
bonos del gobiernc federal y de las empresas privadas (acciones), con el pro-
pésito de fncurrir en un menor riesgo, pero con la finalidad de obtener
mayores utilidades.

En el capitulo dos se presenta la evolucidn de) Sistema Financiero Mexicano y
el de 1a economfa mexicana durante el perfodo 1960-1982, en donde particular-
mente el sistema bancario se consolidé comoc parte importante del sector finan-
ciero, al concentrar y controlar una creciente cantidad de recursos financie-
ros. El proceso de dolarizacién que se presenté en la economia mexicana asi
como la instauracién de la banca miltiple en la década de los setenta, permi-
ti6 a los bancos nacionales mantener un mayor control de los capitales; asi-
mismo se observd una mayor centralizacién de los bancos, debido a que las ins-
tituciones de banca miltiple debian adquirir un mayor nivel de competitividad
externa.

Es conveniente sefialar que hasta antes de 1980 la participacién del Me;cado
de Valores en el sistema financiero no fue significativa, debido a que el po-
der que detentaba la banca privada sobre el sector financiero impedia al mer-
cado bursétil desarrollarse sanamente; asimismo Ja fntermediacién financiera
no bancaria actué en beneficio del sistema bancario, dado que la banca era
propietaria de casas de bolisa, arrendadoras, etc., ademis mantenia una estre-
cha relacién con las empresas de mayor importancia en el pais.

Por otra parte, las caracteristicas importantes que se presentaron en la eco-
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nomia mexicana en el periodo mencionado, fueron: alto endeudamiento externo,
déficit creciente en el sector piblico, relativa pérdida de control sobre el
patrén monetario, una significativa petrolerizacidn de 1a economia mexicana
1o cual propicio una creciente vulnerabilidad de 1a economia nacional ante
los cambios que experimentaban las mercados internacionales.

En el capitulo tres se realiza un andlisis acerca del comportamiento de el
Mercado de Valores durante el pericodo 1982-1988, en el cual las operaciones
con.valores financieros adquirieron gran importancia, en particular los CETES
son 1os instrumentos mis negociados en el mercado bursétil debido a que repre-
sentan 1a principal fuente de financiamiento del gobierno federal. Cabe desta-
car, que las operaciones con CETES fueron los que dieron mayor dinamismo a
las actividades bursitiles e incentivaron la inversién en valores, por sus ca-
racteristicas de rendimiento y iiquidez.

En el periodo sefalado, el comportamiento de el mercado accionario se dié en
un contexto recesivo de 1a economfa nacional, el principal auge que experimen-
té dicho mercado fue en 1987, auge sostenido primordialmente por la creciente
especulacidn, medible a través del miltiplo precio-utilidad, que se presentd
con los valores de renta variable. A pesar de las dificultades econdmicas
existentes en el pafs, el indice de 1a Boisa aumentd considerablemente a par-
tir de 1986, afio en que se profundiza los problemas financieros del pais,
producto de 1a caida del precio internacional de petrélec. Sin embargo, el ca-
ricter recesivo de la economi{a no fue un obsticulo que impidiera el crecimien-
to acelerado del indice bursdtil, a pesar de que se presentaron desajustes ma-
croecondmicos que afectaron notablemente la actividad productiva del pais.

Le especulacién en Bolsa alcanzé su limite cuando se presentd 1a caida del [n-
dice accionario, 1o cual evidencié una nueva crisis financiera cuyas conse-
cuencias se ;radujeron en pérdidas importantes de capital para los participan-
tes en las operaciones bursitiles, asimismo continuaron presentindose altos



indices inflacionarios acompafiados con una devaluacidn del peso, factores que
se convirtieron en fuertes presiones para las tasas internas de interés.

Después de la caida del indice accionario, la recuperacién del mercado en
1988 fue Tenta. En el marco de Pacto de Solidaridad Econémica (PSE) se preten-
dfa crear mayor confianza en 1a economia nacional, sin embargo, las espectati-
vas sobre el futurc comportamiento de la actividad econdmica eran inciertos,
ante el posible fracaso del programa antiinfiacionario, por lo que las opera-
ciones bursitiles con instrumentos de renta variable no mostraron el dinamis-
mo esperado. En cambio, los CETES continuaron constituyendo la principal fuen-
te de financiamiento del sector plblico.

£n el capftulo cuatro se presenta el proceso de apertura financiera, estraté-
gia encaminada hacia la modernizacién del sistema financiero mexicanc, y cuyo
objetivo es alcanzar un alto nivel de competitividad externa a través de un
sistema mds eficiente y rentable.

En particular ce pretende que el Mercado de Valores se convierte en un impor-
tante mecanismo que promueva el desarrgllo econdmico a través de una mayor ca-
nalizacién de recursos financieros que apoyen la inversién productiva de las
empresas; por lo que la inversidn extranjera en Bolsa representa un medio im-
portante para que exista una mayor participacidn de los sectores econdmicos
en el mercado bursdtil.

Asimismo, en dicho capitulo se presentan algunas medidas tendientes a promo-
ver la modernizacién del mercado bursitil, asi como el comportamiento que el
mercado accionario registré en 1989, en el cual se observé una recuperacidn
gradual de las operaciones bursdtiles. Cabe mencionar, que en los primeros
siete meses de 1990 el comportamiento del indice de precios y cotizaciones,
continué con su tendencia hacia 1a alza, en julio el indicador bursitil alcan-
z6 su nivel mds alto, producto de la propuesta de la iniciativa de ley para
restablecer e} sictema mixto de banca y la relativa estabilidad econdmica so-
bre 1a que se desenvolvié el pais en dicho periodo.




CAPITULO 1

LA TEORIA MONETARIA DE KEYNES

Con el objeto de brindar una mejor aproximacién al problema de estudio, es
conveniente sefalar los aspectos tedricos mds importantes que se relacionen
con éste, de esta manera se ha considerade como marce de referencia la teoria
keynesiana, cuyo modelo estd integrade por: el mercado de bienes, el mercado
monetario y el mercado de mano de obra ¢ de trabajo. Estos mercados
adquieren un papel importante en el comportamiento de la economia; los
desequilibrics eccondmicos que se presentan en cada uno de ellos, originan
cambios en el nivel de equiiibrio de la economia, afectando en conjunto, la
produccién, 1a oferta monetaria y el empleo.

Dentro del esquema de este modelo, se analizard el mercado monetario y, en
particular el relacionado con el motivo especulacion, ya que a través de éste
se pueden observar los factores que pueden determinar el comportamiento de un
mercade de valores en la economia.

1.1 EY Mercado Monetario

£1 mercado monetario cuenta, como todos los demds mercados, con dos partes:
la demanda y la oferta. Ambos componentes mantendrdn al mercado en
equilibrio si no se presentan cambios significativos en el comportamiento de
1a economia. Sin embargo, es factible esperar cambios en las variables
macroeconomicas que incidirdn en el mercado de dinero a través de 1la
instrumentacién de politicas monetarias para corregir los desequilibrios que
s presentan en ia economia. De esta manera, para comprender los componentes
de este mercado, se analizari en primer término 1a parte de Ta demanda.



1.1.1 la demanda de dinero

En el modelo keynesiano, la demanda de dinero se presenta como una demanda de
saldos en activos financieros, a través de los motivos de preferencia de
liquidez sefialados por Keynes: }/

1, E1 motivo transacci6én es el ingreso que se destina a las operaciones
corrientes de cambios personales y de negocios.

2. El motivo precaucién es el deseo de mantener dinero para imprevistos
(compras inesperadas y/o compras anticipadas}.

3. El motivo especulacién es el propdsito de conseguir ganancias a
.través de las espectativas futuras en la tasa de interés o
rendimiento de los bgnos u otres valores financieros.

El motivo transaccién depende del ingreso monetario de las personas, es
decir, los individuos mantienen dinero para la realizacién de su gasto diario
en alimentacién u otros artfculos necesarios para su consumo personal. Cuando
se incrementa el ingreso, la demanda de bienes y servicios también aumenta,
es decir se efectia un mayor consumo de bienes y servicios en 1a economfa, lo
que trae consigo un creciente flujo de activos monetario.

"De esta manera, los saldos monetarios nominales que desean las personas para
satisfacer 1a motivacion de las trafsacciones es una propercidén constante del
ingreso™. 2/

Por otra parte, dado que una persona puede tener sus actives liquidos, ya sea
en dinero o en bonos, &3 posible esperar que un aumento en Ja tasa de interés
o de la tasa de rendimiento de los bonos podrd inducirioc a asignar mds

1/ Keynes J.H. Teorfa Genersl dc la Ocupacién, el interés y el dinero, p. 154,
27 Usurence HWarris. Teor{s Moneraria, pp. 219 y 220



activos para la adquisicidn de bonos y destinar una menor cantidad para
mantenerlos en dinero. Por el contrarioc, una disminucidn en la tasa de
interés Yo inclinaria a vender unos activos de bonos y tenerios en dinero.

A esta inclinacién a mantener mds o menos dinero o bonos, dependiendo de 1a
tasa de interés corresponde al motivo especulacioén.

Para ampliar el andlisis consideremos que las personas poseen determinada
cantidad de riqueza, que puede mantenerse en dinero o invertirse en bonos, o
bien conservarla en ambos activos. Al existir una decisitén acerca de 1les
actives que comprardn, hay en el mercado una tasa corriente de interés scbre
los bonos. Ante esta situacién, Tos individuos mantendrin clertas
espectativas con respecto a que si la tasa de interés aumentard, bajari o
permanecerd constante durante e} periodo en e] gue conservardn los bonos que
decidan comprar (generaimente e} tiempo es de un aRo).

Considersse en primer término los bonos o valores financieros que emiten las
empresas; si las espectativas que tienen las personas sobre el mercade son de
una baja en 1a tasa de interds, déstas esperardn obterer una ganancia de
capital, ya que un descenso en Ja tasa de interés va acompafdiade de una alza
en e} precio de los bonos. Este resultado se explica porque una caida en la
tasa de interés ocasiona un descense en los costos crediticios para las
empresas, por 1o que se traduce en un aumento en los niveles de inversién
productiva por parte de éstas. De ésta manera, puede presentarse un aumento
en el margen de utilidades de las empresas, lo que tiende a respaldar sus
valores financieros. Bajo estas circunstancias, al  observarse un
comportamiento positive en la actividad productiva de la economia y por tante
de 1las empresas, las cuales mantienen valores en el mercado para su
financiamiento, es Tactible esperar un aumentoc en la demanda de estos
titules, presentdndose asi un incremento en el precio de diches valsres y,
por consiguiente una ganancia para el tenedor de astos titulos.

S$i consideramos ahora les bonos gubernamentales, es factible que 1a baja en



la tasa de interds orille a los tenedores a vender sus titulos, es decir, se
reducird el margen de la demanda especulativa, ya que ante esta situacidn, se
presentardn pérdidas de capital en los titulos que poseen las personas,
porque son bajos los rendimientos de los valores financieros. Por lo tanto,
en e)l mercado existird una creciente oferta de bonos, propiciando as{ una
baja en el precio de los mismos. De esta manera, las personas mantendrén ‘sus
activos en dinero, cuyo beneficio financiere es cero pero no incurre en
ningin riesgo.

Si suponemos que las expectativas de las personas son el de esperar un alza
en la tasa de interés, es posible que entonces espere una pérdida de capital
si conservan valores financieros emitidos por las empresas, ya que éstas no
podrin incrementar sus inversiones productivas, a causa del alto costo del
dinero y, por lo tante, sus utilidades no aumentaran significativamente. De
esta manera, no existird un respaldo financiero para dichos bonos,
ocasionando una baja en el precio de éstos y una pérdida de capital para les
propietarios de los titulos de las empresas.

Sin embargo, el alza en la tasa de interés puede garantizar una ganancia de
capital para el tenedor de bonos gubernamentales, porque los rendimientos
esperados son altos, propiciando que ia demanda para transacciones se reduzca
para dar lugar a un incremento en 1a demanda especulativa. Por lo tanto, en
el mercado se presentard un exceso en la demanda de bonos lo que implica un
aumento en el precio de éstos. Asi, dada la tasa de interés que esperan,_ las
personas deseardn conservar sélo dinero cuando la tasa de interés sea baja, y
sélo bonos cuando la tasa sea elevada.

Por (ltimo, en reltacién al motivo precaucion Keynes la interpretd, por una
parte, como un elemento de la demanda de dinero que estd en funcién de la
tasa de interés (demanda especulativa), y por otro, sefala que }a demanda de
saldos precautorios depende fundamentalmente del {ingreso monetario (demanda
para transacciones). Ambos componentes de la demanda de dinero han sido
analizados anteriormente.



1.1.2 La oferta monetaria

ta oferta monetaria se compone de dinero en circulacién - billetes y -
monedas - en manos de) pablice no bancario mds depdsitos a la vista - saldos-
en cuentas de cheques - en los bancos comerciales. Estos activos liquidos
poseen dos caracteristicas comunes: se aceptan generalmente como medic de
cambio en la economia y no producen intereses.

La oferta de dinero en términos nominales estd determinada por las acciones
del publico a través de la relacién efectivos-depésitos, por la relacién
reservas-depdsitos en los bancos comerciales y por el Banco Central.

E1 Banco Central controla el nivel de la oferta monetaria, en primer lugar,
estableciendo requisitos de reserva sobre Tos depdsitos a la vista, y después
alterando el monto de las reservas que suministra.

"La oferta monetaria se representa a través de 1a curva LM, la cual represen-
ta pares de tasa de interés (r) e ingresos (y) que mantendrdn el mercado mone-
tario en equilibrio con un nivel dado de la oferta monetaria, M, y un nivel
dado de pracios, P." 3/

Para observar el comportamiento de la curva LM (oferta monetaria), supongamos
que el Banco Central decide aumentar la oferta de dinero en l1a economfa, ante
esta situacién se presenta un desequilibrio en el mercado monetario, ya que
existe una mayor cantidad de dinero en relacién con la demanda, 1o que origi-
na un desplazamiento de la curva LM hacia la derecha, como puede observarse
en la gréfica 1.1.

Bajo estas circunstancias, vendrd un proceso de ajuste para regresar nuevamen-

te al equilibrio. Asi, el exceso de oferta monetaria propiciard una baja en
la tasa de interés (r), lo que implica una mayor preferencia del ptblico a

37 wiliam W, Branson. Tearfs y Politice Macroecondalica, P. 95.




destinar sus activos a dinero y no hacié la compra de bonos, debido a que el
rendimiento de éstos no garantizan al tenedor del titulo una ginancﬁa del ca-
pital. Por consiguiente, se incrementari el ingreso de las personas para des-
tinarlo a sus transacciones cotidianas.

Por 10 que se refiere a 1a especulacién, esta se reducird a causa de la caida
en el precio y rendimiento de los bonos. Ademis 1a baja en la tasa de interés
incentivard a los empresarios a solicitar créditos para canalizarlos hacia la
inversién productiva, que se comporta inversamente proporcional a la tasa de
interés, por o tanto 1a produccién de bienes y servicios aumentard para res-
tablecer el equilibrio en 1a economia.

Por el coptraris, una reduccién en la oferta monetaria, por parte del Banco
Central, mostrard un desplazamiento de Ya curva LM hacia Ya izquierda, comd
puede apreciarse en la gréfica 1.2.

La aplicacién de esta politica monetaria trae consigo un desequilibrio en el
mercado de dinero, porque ahora se presenta un exceso de demanda sobre la
oferta, lo que origina una alza en la tasa de interés (r), este efecto en r
motivard a las personas a asignar una parte importante de sus activos hacia
la adquisicién de bonos {demanda especulativa) y mantener una menor cantidad
para cubrir su consumo diario (demanda para transacciones). Ademds, el incre-
mento de la tasa de interés propicia a que el precio de los bonos aumente, de-
bido a los altos rendimientos que éstos ofrecen y a que en el mercado existe
una creciente demanda por dichos titules. Asimismo, el aumento en las tasas
de interés ocasiona una caida en 1los niveles de inversidn productiva,
reduciéndose de esta manera, la produccién (y), restableciéndose as{ el
equilibrio en 1a economia.

1.2 £1 Modelo del Enfogue de la Cartera
La preferencia de liquidez que tiene el publico sobre los activos que desea

wmantener (dinero o bonos) puede observarse a través del enfoque de la carte-
ra, la cual muestra las alternativas de inversidn que se le presenta al indi-



viduo para maximizar sus beneficios, de acuerdo a Vas expectativas que tiene
acerca de la tasa de interés en el momento mismo en que el mercado monetario
existe una tasa de interés corriente.

1.2.1 £1 modelo bdsico del enfoque de l1a cartera

Para una cartera de inversién dada, se supone que el individuo tiene oportuni-
dad de comprar dos activos: bonos y dinero. Cada uno de estos activos tiene
una distribucidén de probabilidad de los rendimientos: 1a del dinero se descri-
be como (Um Om) y la de los bunos.(Ub 0b). Las carteras pueden obtenerse a
través de las combinaciones de dinero y bonos que el {ndividuo realiza para
seleccionar 1a mejor opcién de inversién. A su vez, estas carteras tienen tam-
bién una distribucion de probabilidad de los rendimientos (Uw Ow), cuya media
y desviacién estandar dependen de: *1) la distribucién de probabilidad de los
rendimientos del dinero y de los bonos y 2) la proporcién de dinero y de bo-
nos en la cartera”. 4/ Dada la distribucién de probabilidad de los rendimien-
tos de cada uno de estos activos, la tarea del individuo serd buscar al méxi-
mo beneficio a través de las diversas combinaciones de dinero y bonos que ge-
nere el dptimo de rentabilidad (Uw Ow), es decir, seleccionar la cartera que
garantice al tenedor de activos altos rendimientos (Uw) y riesgos bajos {(Ow).

£l enfoque de la cartera de la teorfa de demanda de dinero puede analizarse a
través de curvas de indiferencia, en donde se presentan las oportunidades de
inversidn del individuo de acuerdo a su preferencia de mantener dinero y/o bo-
nos.

De esta manera, &n Ya grifica 1.3 se presenta el modelo del enfoque de la car-
tera, en donde se observa los rendimientos y riesgos de la distribucién de
probabilidad de la cartera, en términos de 1a media {Uw) y de la desviacién
estindar (Ow), las curvas de indiferencia muestran las preferencia que tiene
el individuo acerca de los activos que desea mantener, considerando el riesge

&7 Laurence Marris, Op. Cit. p. 237.



y rendimiento de éstos; es ldgico que éste tratard de incurrir en el menor
riesgo pasible y buscar las alternativas apropiadas para lagrar altos rendi-
mientos, de acuerdo al supuesto de que el objetivo del individuo es el de al-
canzar la curva de indiferencfa mds alta en donde se maximizan las utilida-
des. La linea de oportunidad {OF) representa la combinacidn de riesgo y rendi-
miento, a través de ella el individuo puede determinar la mejor cartera de‘in-
versién cen diferentes combinaciones de dinero y bonos.

Es importante sefialar, que OF indica que se puede obtener un mayor rendimien-
to sdlo asumiendo un mayor riesge, es decir, destinando mis cantidad de acti-
vas hacia 1a obtencidn de bonos para aumentar la probabilidad de generar al-
tos rendimientos pero acompafiada de riesges elevados.

€} individuo estaré en equilibrio cuando obtenga 1a combinacién dptima de bo-
nos y dinero, la cual estd representada por la rigueza que invierte en mante-
ner estos actives. Asi, el equilibrio se muestra en el punto de tangencia en-
tre OF y 1a curva de indiferencia mis alta (Uj).

En las partes B y € de la grifica se presenta la relacidn existente entre com-
binaciones particulares de dinero y bonos as{ como combinaciones particulares
de rendimiento y riesgoe de Ja cartera. E1 eje vertical de la parte B mide la
proporcién de dinero en la cartera, M/W = M/{M:B), W = riqueza, M = dinero, y
8 = bonos. Cuando en la cartera se decide mantener dnicamente dinero, enton-
ces M/W = 1; y cuando se compone por completo de bonos, M/W = O.

La Vinea KG representa la relacidén existente entre la proporcidn del dinero
en la cartera y el rendimiento de la cartera. Asimismo, KG muestra una situa-
cién en Ya que aumenta2 la rentabilidad de ls cartera a medida que aumenta la
proporcidén de bonos en la misma, es decir, en )a medida en que disminuye la
cantidad de dinero para asignarlo a bones. &n la parte €, el eje horizontal
mide M/W, la propercidén de dinere en 13 cartera. La linea LN, al {gual que
KG, representa la relacién existente entre la proporcidn de dinero y el rendi-



miento de dicha cartera, También en esta parte, se considera que el riesge de
1a cartera aumenta en la medida en que seguimos asignando una mayor cantidad
de activos hacia la obtencién de bonos.

Por consiguiente, las partes A y B de Ja grifica 1.3 constituyen 1a base del
Tugar geométrico de ia oportunidad (OF), que aparece en la parte A. Dada Ja
proporcidn de dinero existente en una cartera {digamos (M/Hl)), hay una dis-
tribucién de probabiiidad de ios rendimientos de l1a cartera que tiene una me-
dia particular (U*w) y una desviacidn estandar particular (0*w). De esta mane-
ra, a lo largo de 12 curva OF podemos encontrar una diversidad de carteras de
inversién con diferentes distribuciones de probabilidad de rendimiento y ries-
go, sin embargo 1a maximizacién de la utilidad se dé4 en el punto de equili-
brie £, en donde se presenta la combinacidn dptima de bonos y dinero que per-
mite obtener mayores niveles de beneficio.

1.2.2 La seleccion de 1a cartera del {ndividuo

Dada la combinacién de cartera, de bonos (B) y dinero (M), el individuo puede
seleccionar la mejor opcién de inversién con la expectativa previa del riesgo
y rendimiento que tienen los activos en el mercado.

As{, dentro del enfoque de la cartera, Tobin distingue tres clases de prefe-
rencias por las que el individuo intercambia riesgo y rendimiento. Cada una
de ellas se presenta en la grafica 1.4. las grificas 1.4 (a)-(c) representan
individuos con aversién al riesgo. Estos casos indican que la persona demanda
un rendimiento esperado mayor a cambio de asumir un riesgo cada vez mis gran-
de, por Yo gue las curvas de indiferencia tendrin pendientes positivas. La
grifica 4(d) senala curvas de indiferencia de una persona que podria denomi-
narse amante del riesgo. Las pendientes son negativas porque este tipo de per-
sonas estdn dispuestas a esperar un rendimiento menor pero con la probabili-
dad de afrontar un mayor riesgo.

Consideramos en primer lugar la parte {a) de la grifica 1.4, en donde se pre-



sentan las personas que prefieren diversificar sus inversiones. "Cuando el
riesgo aumenta en incrementos iguaies el diversificador demanda aumentos cre-
cientes del rendimiento®. 5/ Aqui el individuo tratard de alcanzar la curva
de indiferencia mis alta posible, dada la cantidad de riqueza que posee. Por
To tanto, el rendimiento esperado y el riesge de su cartera estarin en fun-
cién del punto de tangencia entre la curva de indiferencia mds alta y su'li-
nea de presupuesto. £l cual representa el punto de equilibric del diversifica-
dor, en donde mantendrd una proporcién idéntica de bonos Bo y dinero Mo, con
alternativas de modificar continuamente su cartera.

Por su parte, las grificas 1.4 (b)-{c) muestran las curvas de indiferencia de
aquellas personas llamadas jugadores desenfrenados. Se les 1lama asi, porqué
estdn dispuestos a destimar su riqueza a obtener solamente bonos o definitiva-
mente no adquirirlos y mantener su riqueza en dinero. Cuando las personas de-
ciden mantener dinero y nc bonos las curvas de indiferencia del jugador estdn
empinadas en relacidén a la linea de presupuesto (grifica 1.4 (b). Por el con-
trario cuando prefiere mantener todo en bonos y nada en dinero sus curvas de
indiferencia son planas en relacién a la misma linea de presupuesto (grifica
4 (c})), por Gltimo, la grifica 1.4 (d) representa la curva de utilidad de un
amante del riesgo. E1 intentard maximizar el riesgo y, por consiguiente, depo-
sitard toda su riqueza en bonos.

De 1o anterior, se observa que dentro del mercado se presentan una variedad
de alternativas de inversién que se pueden seleccionar a través de las carte-
ras que se obtengan de la combinacién entre dinero y bonos. Es (mportanté se-
falar, que en términos del modelo del enfoque de la cartera, la mayorfa de
los tenedores de titulos son diversificadores y siempre buscan lograr altos
beneficios.

S/ ¥iltiem K. Branson. Op. Cit. p. 332.
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CAPITULD 2
EL SISTEMA FINANCIERO Y LA ECONOMIA MEXICANA

Un sistema financiero dentro de una economia capitalista debe cumpiir un pa-
pel de intermediario entre los poseedores de fondos prestables y sus demandan-
tes. Es decir, debe captar recursos, a través del sistema bancario y del mer-
cado de valores, ofreciendo atractivos rendimientos en los diferentes tipos
de instrumentos financieros que se encuentran en el mercadoe monetario. La can-
tidad de recursos captados debe permitir un mayor flujo de capitales hacia ia
inversién en los diferentes sectores de actividad productiva. Los movimientos
dindmicos de los flujos financieros propiciard una répida expansién del apara-
to productivo, impulsando asi el crecimiento y desarrollo econémico de un
pais capitalista.

En México, la evolucidén del sistema financiero estuve, en un primer momento
vinculado con el desarroilo econdmice del pais, ya que este proporciond un
marco econémico importante gue generé recursos que apoyaron sustancialmente
la inversién productiva.

Sin embargo, en 1a década de los setenta, se registrd en el sistema financie-
ro un proceso de desintermediacion financiera; esto significé que los fondos
prestables que existian en 1a economia no se canalizaron a la intermediacién
financiera sino se colocaran en otro tipo de actividad no productiva y en al-
gunos casos fueron sacados masivamente del pafs. Asimismo, durante algunos
afios los pasivos se dolarizaron aceleradamente, lo que significé la perdida
parcial de soberania monetaria, al dominar el patrdén monetario extranjero.
Ademds, el creciente endeudamiento externo publico y privado, 1levéd fuera del
pafs parte del proceso de intermediacidn. Aunade a ello, el escaso desarroilo
del mercado de valores no permitié ampliar el margen de recursos en la econo-
mia para impulsar los nuevos proyectos de inversién de Jos diversos sectores
econdmicos,



2.1 Antecedentes del Sistema Financiero Mexicano
¥y Andlisis de 1a Economia Mexicana.

La evolucidn del Sistema Financiero en Méxice ha estado vinculado al desarro-
110 econdmico del pais. Desde el periodo de la colonia y hasta el movimiento
armado de 1910 surgieron y desaparecieron diferentes instituciones bancarias
e incluso de valores, las cuales estuvieron relacionadas con la formacién de
grandes capitales, producto de la explotacidn minera, agricola y comercial.

Esta situacidn se debid al insuficiente desarrollo de las instituciones fiman-
cieras, propiciado por su restringida cobertura y captacién de los recursos
financieres, la escasa integracién nacional y la creciente inestabilidad poli-
tica del pafs.

No obstante que l0s problemas politicos, econémicos y sociales fueron facto-
res que obstaculizaron un desarrollo integral del sector financiero, cabe des-
tacar que en los Gltimos aflos de ese pericdo se encuentran los origenes del
sistema financiero actual, en donde el Banco de México, S.A., Banco Nacional
de México, S.A. (BANAMEX), Banca Serfin, S. A. y la Bolsa Mexicana de Valo-
res, son instituciones financieras importantes en el funcionamiento del siste-
ma.

En el cuadro 2.1 puede apreciarse 12 integracidn del Sistema Financiero Mexi-
cano entre 1940 y 1960, en donde la autoridad principal es el Banco de ngi-
co, institucién que se ha convertido en una fuente importante de financiamien-
to, tanto para el sector piblico como privado. Asimismo, en ese periodo el
destino del crédito también fue apoyado por los diversos bancos de fomento es-
pecializado que facilitaban el flujo de capitales hacia aquellos sectores de
la economia nacional necesarios para el desarrollo del pais (agricultura,
construccién y comercio exterior), los cuales no recibian créditss por parte
de instituciones financieras privadas.



Con la institucionalizacidon, de 1940 a 1976 l1a economia mexicana registrd un
crecimiente econdmico sostenido y una relativa estabilidad politica, aungue
en los (1timos affos, estas dos tendencias se revirtieron al manifestarse una
paralizacidén en la dindmica econdmica del pais en medio de crecientes movi-
mientos politices.

En el periodo 1940-1970, el crecimiento econdmico fue impulsado por el proce-
so de industrializaci6n, el cual consistié en incentivar la inversidn privada
para consolidar una base {ndustrial y lograr su posterfor expansién. Sin em-
bargo, "el desequilibric estructural del aparato productivo, caracterizado
por un escaso desarrollo del sector bienes de capital y por la ausencia de
creacién y adaptacion tecnoldgica propia, se constituyé en un limite permanen-
te para un desarrollo econémico equilibrado". &/

Asimismo, el crecimiento econdmico se vié favorecido por una politica fiscal
expansianista, en donde el incremento del gasto piblico apoys naotablemente la
formacion de capital como parte importante de Ta inversién productiva. De es-
ta manera, el Estado amplié sus funciones para garantizar la reproduccidén del
capital, reorganizando el marco legal urgente y ampliando la infraestructura
bésica.

Es conveniente mencionar que una de las principales caracteristicas de la po-
litica en este periodo fue la relacidn que existié entre la politica moneta-
ria y fiscal, dada por el financiamiento bancario del déficit pabtico.

En el periodo del desarrollo estabilizador, los ajustes de politica econdmica
pretendian garantizar una mayor estabilidad interna, un crecimiento del pro-
ducto interno bruto (PIB) y mantener fijo e) tipo de cambio. Durante esta eta-
pa de la economia mexicana, la politica de tipo de cambio se aplicé con la fi-
nalidad de atraer capital extranjero que sirviera de complemento al nacional,

&/ cardero, Merla Elena. Patrén Monetario y Acumulecisn en México, Wacionalizecién y control de
cambios. p, 34.
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con el objeto de impulsar la actividad productiva mediante paquetes de inver-
sién y tecnologia extranjera, destinado hacia aquellos sectores‘de mayor dina-
mismo productivo, y asi continuar con el proceso de industrializacidn inicia-
do en 1940.

No obstante lo anterior, no se impulsd en forma integral la industria de bie-
nes de capital, ya que el aparato productivo nacional aunado con el capital
externo se dedicaban a producir bienes de consumo duradero, factor que se con-
virtié en un li{mite permanente para mantener la expansién del aparato produc-
tivo.

Cabe destacar, que uno de los principales mecanismos que el gobierno federal
utilizd para corregir los desajustes financieros del sector publico y de la
balanza de pagos, lo constituyé el endeudamiento externo, las caracteristicas
que asumid dicho endeudamiento fueron: "primero; la deuda externz adquirié un
cardcter mucho mds privado; a medida que los créditos privados se vuelven ca-
da vez més importantes que los créditos publicos. Segundo; los créditos banca-
rios superan los créditos de proveedores y predominan sobre todas las formas
de contrato privado. Tercero; los acreedores de Estados Unidos cobran cada
vez mds importancia®. 1/

Asi, México hubo de enfrentarse a up nuevo problema de caricter financiero,
el cual ocasionaria transferencias de capitales por concepto de servicio de
ta deuda externa.

Por 1o que se refiere al Sistema Financiero Mexicano, en 1924 éste es reorga-
nizado en 12 primera Convencidn Bancaria y en 1925 se establecieron las prin-
cipales leyes que normaron el funcionamiento de las diversas instituciones
bancarias: La Ley General de Instituciones de Crédito y Establecimientos Ban-
carios; los Estatutos de México (1925) y la Ley Orgidnica de) mismo; La Ley Ge-

7/ Guillen Romo, Héctor, Orfgenes de La Crisis en México 1940-1982, p. 38 y 39.



neral de Titulos y Operaciones de Crédito; y el Reglamento de la Comisidén Na-
cional de Valores.

Asimismo, se constituyeron los principales organismos del sistema bancario,
entre los cuales se encuentran, la Asociacidn de Banqueros de México, A.C., y
la Comisidn Macional Bancaria (que posteriormente daria origen a la Comisidn
Nacional de Valores).

Con base en lo anterior, en el periodo del modelo de sustitucidn de importa-
ciones, las instituciones financieras se orientaron a promover el desarrollo
industrial y el proceso de urbanizacion mediante el impulso de la infraestruc-
tura productiva bdsica, la importacidn de maguinaria y equipo moderno, mate-
rias primas y tecnologia, asi como ta construccién de vivienda y servicios pi-
blicos.

Los diferentes tipos de institucicuss -bancos de depdsito, financieros, hipo-
tecarias, etc.- se integraron estrechamente y aumentaron sus operaciones acti-
vas y pasivas, de tal forma que el sector financiero va adquiriendo un cardc-
ter altamente concentrado. Y en donde los bancos controlan y manejan una cre-
ciente cantidad de recursos financieros.

En dicho periodo, el Banco de México, Hacional Financiera y los fideicomisos
de esta &ltima, cobraron cada vez mayor importancia en el financiamiento y el
fomento de 1a industria a nivel nacional. Asimismo, la banca comercial priva-
da acelerd su expansion y diversificacion de sus servicios, como es el caso
del Banco de Comercio, S. A, el Banco de Londres y México (que después se
convertiria en el Banco Serfin, S.A.) y el Banco Nacional de México, S.A. pa-
ra apoyar el proceso de industrializacion.

Por su parte, los bances de Dbrac y Servicius Publicos y Hacional Urbano
S.A. (que formarian el grupo financiero BANOBRAS), contribuyeron al desarro-
1lo de las ciudades a través del financiamiento a la vivienda, servicies pi-



blicos e infraestructura, que demandaban los nuevos centros de poblacién urba;
na.

Por 1o que respecta a la promocién de las exportaciones, el Banco Nacional de
Comercio Exterior, S.A., fue la principal institucidn de crédito que apoyé a
los productores para colocar sus mercancias en el mercado mundial. )

Ho obstante que el sector financiero en este modelo impulsd principalmente la
industria, en menor medida favorecié el crecimiento de las actividades-agrope-
cuarias y forestales, aunque exclusivamente de las zonas de riego que cada
vez se orientaron mas al sector externo. Este es el caso del Banco de Crédito
Ejidal y del Banco Nacional de Crédito Agricela, que después darian origen al
Banco Hacional de Crédito Rural: BARRURAL (en 1975}).

Bajo estas circunstancias, el proceso de concentracién y centralizacién inte-
grd vertical y horizontalmente la produccién y circulacidn de capital, que ge-
nerd, por unz parte, los recursos financieros para expandir las relaciones de
produccion tenfendo como unidad productiva el monopolio, y por otra parte, la
constitucién de una banca comercial e institucional integrada con los grupos
industriales y comerciales.

En particular, "la década de los sesenta estuvo marcada por una importante ex-
pansion del sector financiero, que se caracterizé por una pérdida de presen-
cfa relativa de la banca piblica en el manejo de recursos financieros y por
el predominio de la banca privada™, 8/ )

Durante la etapa del desarrolloc estabilizador tambien se desarrolld en forma
extraordinaria la banca especializada que conformaba un mismo grupo {Banco de
Comercio, S.A. Hipotecario Bancomer, S.A. y Financiera Bancomer, S.A.), estas

asie 2o ndaméc do comonn una crecipnts cantids can cia
instituciones ademds de concentrar una creciente cantidad de capital fimancia-

8/ Cardero, Maria Elens. Op. Cit. p. B4.
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ro, tenian una estrecha relacion con el capital industrial, Esta situacicdn
propicio que los grupos financieros se fortalecieran con los capitales genera-
dos en los sectores industrial y comercial.

En el periodo estabilizador la banca comercial empieza a cobrar independen-
cia, una vez que el crédito se transforma en el elemento sustancial del proce-
so de concentracidn de capital; mientras que la banca institucional funciona
como apoyo al Estade para promover y fomentar los proyectos de inversién en
infraestructura.

E1 financiamiento que apoyo sustancialmente a la industria nacional se did a
través de la importacion de bienes de capital y de bienes intermedios; en tan-
to que el sector agropecuzrio y forestal fue perdiendo dinamismo como activi-
dad productiva, de tal forma que el acceso al crédito externo se convirtid un
punto importante para financiar y sostener la inversidn productiva, ante la
desarticulacion funcional del sector agricela y el desequilibrico estructural
del sector industrial. Estas circunstancias provocaron una creciente dependen-
cia tecnolégica y financiera, ante la necesidad de continuar financiando las
importaciones que requeria el aparato productivo nacional.

Por su parte, el Estade tuvo un menor margen de participacidn y conciliacién
de intereses entre los grupos financieros y el resto de los capitales al dete-
riorarse ias finanzas piblicas, ya que se amplié la brecha enlre gasto e in-
gresos publices, debido a2 que se mantuvo una estructura tributaria regresiva,
ante un mayor requerimiento de financiamiento para atender las necesidades
del grupo capitalista y los niucleos de poblacién emergentes, lo que obligé a
recurrir al endeudamiento externo.

De esta manera, puede observarse que el sistema financiero registrd un impor-
tante crecimiento. Sin embargo, sus limites estén fijados por la estructura
industrial del pais con upa significativa expansién de los bienes de consumo
y un escaso desarrollo del sector de bienes de capital. Asi, una industriali-
zacidén no plena conduce a un sistema financiero no pleno. Cabe destacar, que
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el sistema bancaric hasta 1970 se encontraba organizado con instituciones es-
pecializadas. Bajo 1a divisidn de un mercade de dinerc y uno de capitales las
instituciones quedan, segin su especializacién legada a uno u otro.

2.2 £1 Sector Financierc en el Oesarrollo Compartido, 1970-1976

€1 agotamiento del modelo de desarrollo adoptade a través del proceso de sus-
titucidn de importaciones, ocasiont cambios importantes en la polftica econé-
mica mexicana a partir de 1970, 1a cual estuvo orientada hacia la bdsqueda
del “"desarrollo con estabilidad”. Esta politica adquiridé un carécter expaasi-
va, en donde se pretendia aicanzar diversos objetivos, tanto econdmidos como
sociales, basades en una mayor importancia relativa del sector publico y,
principalmente, en grandes incrementos de) gasto gubernamental. le anterior
se Jogrd mediante “elevadas erogacicones en inversion y gastes corrientes del
sector publico, con lo que el dinamismo d& 'z cisnomie tendid a descansar en
el riwmg que el goblerno imprimio a sus programas y en los altos niveles de
consumo e inversidn del sector pablico”™ 8/ con ella se pretendia superar los
problemas econdmicos que afectaban al pais, {desempleo, bajos niveles de pro-
ductividad, etc.}. De esta manera, el crecimiento del déficit piblico desempe-
fi6 un papel importante en la reactivacidn econémica, la cual se refiejo en la
liberacion del! gasto publico y em la ampliacian de los recursos financieros
destinades al crédito agricola e hipotecario.

Sin embargo, en Jos primero aios de la década de Tos setenta, la estratégia
de industrializacidén comenzé a mostrar sus limitaciones, reflejdndose su dina-
mismo en una creciente dependencia externa, tanto tecnoldgica como econdmica-
mente. A su vez los volumenes de exportacién no permitieron fimanciar en su
totalidad los requerimientes de importacidn. €sto hacia que la dindmica econd-
mica estuviera sujeta a un mayor endeudamiento externs,

€1 éxito c&n que venia operands los mecanismos finencieros durante la década

2/ Angeles, tufs. Crisis y Coyuntura de la Economia Mexicana, p, €&
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del desarrolio estabilizador, encontraron alieradas sus condiciones en los
afios setenta, donde la capacidad de ahorro se vid deteriorada por la infla-
cién, y 12 banca no pudo readecuar sus instrumentos de captacidn a esas cir-
cunstancias. En este contexto los requerimientos crecientes de financiamiento
piblico fué cubierto por ahorro externo; el mayor déficit fiscal resultante
del gran incremento del gasto publico se traté de financiar, inicialmente por
el sistema bancario interno, en tugar de recurrir masivamente al financiamien-
to del exterior. Sin embargo, ante la cafda em la captacién bancaria, el go-
bierno federal para evitar up agravamiento de los desequilibrios, tanto inter-
nos como externos, recurrid nuevamente al endeudamiento externo.

"De ahi que el géficil piblicn v o1 endeudamiento externc constituyeran facto-
res exdgenos que en una primera fase permitian generar condicicnes financie-
ras necesarias para impulsar la dindmica econdmica y evitaban que les proble-
mas productives, asi como ta escasa integracicn interna y los diversos dese-
quiltibrios, frenara la actividad econdmica™. 10/

Asimismo, en el periodc antes mencicnado se presentdé un crecimienio maderado
de 13 econumia, pero con up proceso inflacionario elevado, caracteristica co-
min que se presentd er 1os paises capitalistas desarrollados. Bajo estas cir-
cunstancias, se originaron desequilibrios financieros, tanto en el déficit pi-
blico como en 1a cuenta corriente de 1a balanza de pagos.

En estas condicianes y ante la debilidad del Sistema Financiero Mexicano para
generar el ahorro necesario que permitiera financiar, principalmente o) défi-
cit corriente del coctor publico, el Banco de México decidié aumentar el enca-
je legal a los bancos e instituciones de ahorro. As{, o1 endeudamiento inter-
no del gobierno federal aumentd considerablemente, la cual fué utilizada para
financiar principalmente el déficit creciente del sector pdblico. Asimismo,
el incremento en el encaje propicié un bajo nivel de disponibilidad de recur-
sos en el sistema bancario que impedian financiar las actividades productivas

——

10/ Wuerta &, Arturo. €conomfs Nexicana, més alls det witagro. p. 36,
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del sector privado, de tal forma que los niveles de fnversién fueron afecta-
dos y por ende originaron un menor crecimiento de Ta produccisn interna.

Los probiemas de liquidez en la economia mexicana y la debilidad del sistema
financiero para captar una mayor cantidad de recursos, dieron pauta a la crea-
cién de nuevos instrumentos para generar ahorro interno y manejar adecuadamen-
te una politica flexible de tasas de interés, asi como, 1a diversidad de pla-
z0s que se pusieron a disposicién de 1a banca privada y de las sociedades fi-
nancieras de crédito hipotecario.

Es importante mencionar gque en el marco del Sistema Financiero Mexicano, al
inicio de 1a década de los setenta comenzé un proceso de reestructuracién del
sistema bancario (1971 - 1974). De tal forma que Ta banca mexicana se va
transformando de banca especializada en banca mdltiple. La creacidn de la ban-
ca miltiple, contempliada en la Ley Bancaria de 1974, sedala como objetivos ge-
nerales:

a) La evolucién de la banca hacia la conformacidn de banca miltiple, que
permita dentro de cada grupo bancario una mayor ceordinacién en sus po-
Ifticas y operaciones y mejores condiciones de eficiencia.

b} ta posibilidad de que surjan nuevas instituciones bancarias miitiples
mediante fusiones de instituciones pequefias, 10 que mejorard su situa-
cién competitiva frente a los grupos grandes.

Este cambic importante que se presenté en el sistema bancario se explica en

la exposicién de motivos de la Ley de 1974 y de la reglamentacién de 1978;

las causas que determinaron dicho cambio fueron:

a) E1 control y concentracidn de los recursos financieros por un ndmere re-
ducido de bancos a partir de los setenta. La banca multiple, en tanto
promueve Vas fusiones entre bancos medianos y pequefios, esta destinada
a contribuir a la desconcentracidén financiera.
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b) En los afos setenta los costos bancarios se elevaron con respecto a
aflos anteriores. Los mayores costos repercutieron en los usuarios del
servicio bancario. Al consolidar las distintas actividades, o departa-
mentos, la banca muitiple permitird reducir los costes administrativos
para beneficios del publico.

<} La desintermediacién financiera fue un factor importante que afecté sl
sistema financiero en los setenta. Los activos financieros en poder deil
piblico, como porcentaje del PIB, se redujeron relativamente. La banca
miltiple, en tanto consolida todas las actividades, permite un mejor
aprovechamiento de sucursales, y por ende, contribuye a elevar la inter-
mediacidn.

a) Los bancos mexicanss
La banca miltiple, en tanto significa una consolidacién de activos, per-
mite que los bancos mexicanos se presenten en el mercado internacional

n a oparar en el mercads internacional

con un voiumen de negocios superfer 2l ndmero bancario comercial.

No obstante estas disposiciones, en ¢l sistema bancario se acentuo aun mis el
proceso de centralizacién de los recursos en un numero reducido de bancos, y
las instituciones financieras mis importantes se consolidan y controlan tode
tipo de instrumentos y captan recursos en plazes y mercados diferentes, parti-
cipando activamente en todas las esferas de la actividad productiva.

“La concentracidn que se observa en el proceso de expansion del sistema banca-
rio fué, en buena medida, impulsado por importantes cambios que se hicieron a
1a legislacién bancaria durante la década de los afios setenta". }1/.

El establecimiento de 1a banca miltiple en México permitié al sistema banca-
rio privado mexicano tener una mayor presencia en el mercado financiero inter-
nacional, y su actividad se vié favorecida por condiciones de libertad cambia-

11/ Tello, Cartos. ta nacionalizacién de 1a banca. p, 29.
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ria. La forma completa que adquiridé el proceso de internacionalizacisn en el
pais fué: "a) la instalacidn de sucursales de bancas mexicanos en el extranje-
ro aunada a un aumento en sus operaciones y a una mayor presencia de bancos
mexicanos en la concentracién de créditos externos -a través de sindicatos o
en consorcios de los que eran miembros- tanto para México como para otros
pafses; b) la entrada de agencias y oficinas, y posteriormente (1978) as
sucursates de bancos extranjeros en México; c) la dolarizacién de los circui-
tos financieros locales y el aumento de los depésites de los mexicanos en el
exterior; d) la presencia del estado mexicano, a partir de 1973, en el merca-
do internacional de futuros para la cotizacién del peso, y e) el crecimiento
de la deuda externa privada y también de la deuda publica". 12/

Entre 1970 y 1975 existia un proceso de captacion dual, en tanto que la banca
privada y mixta captaban recursos provenientes del mercado interno, la banca
nacional los obtenfa del exterior, sin ambarge z partir de 1976 la banca pri-
vada y mixta amplian y estimulan -via tasas de interés- el uso de instrumen-
tos para captar recursos en moneda extranjeraz. Es 2 partir de ese afio que en
la economia mexicana el proceso de dolarizacidn (iniciado en 1973) recibe un
nuevo estimulo al ampliarse los instrumentos de captacidn y vincularse las ta-
sas de interéds a las cotizaciones del euromercado, creéndose un sistema finan-
ciero dual, permitiendo con ello un supuesto movimiente y composicién de las
carteras bancarias.

Al estimularse la captacidn en ddlares, y para no dolarizar la economia mexi-
cana en forma absoluta, se elevaron las tasas de interds que pagaban los ban-
cos a los depésitos en moneda nacienal, y por tanto se elevé la tasa a la que
prestaban. De esta manera, se originé una reduccién en los niveles de inver-
sién y por ende, en la actividad productiva; a causa del alto costo del crédi-
to interno, comienza un proceso especulativa dentro de 12 economia.

Por otra parte, la caida en la captacién de recursos a través del sistema tri-

12/ Cerdero, nerfa Elena. Op. Cit. pp. 157 y 158.
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butario propicié un mayor endeudamiento del Estado mediante recursos prove-
nientes del sistema financiero. Si bién las tasas de interés aumentaron para
captar més y se permitié la dolarizacidn del sistema, la captacién no se recu-
perd, por lo gue generé un aumento en la emisién de dinero.

Ante la presencia de la inestabilidad cambiaria, el Estado decide adecuar su
politica monetaria, en donde se presenta un mayor crecimiento de 1a deuda del
sector piblica, de ahi que: "a) el Estado tiene que distribuir recursos finan-
cieros al sistema bancario mediante mayor emisién monetaria, apertura y res-
paildo al circuito del délar, de manera que la emisidén de dinero ripidamente
se cambiaba a délares, y a menor necesidad de ddélares mds aumentaba la deuda
interna: b) el Estado se convierte en el principal prestatario del sistema
tanlo de deuda interna comc externa, parz continuar sustantado el gasto, con-
trarrestar la actividad productiva, respaldar Tos recursos en monedas que cir-
culaban en el circuito financiero, cubrir los intereses de la deuda contrata-
da y sostener el tipo de cambio rezagado, financiando con ello la compra de
activos (financieros y reales) que realizé el sector privado. 13/

2.3  Analisis de la Economia Nacional y el Sector Financiero, 1977-1982

La dindmica econémica generada en el pais entre 1977-1981 se sustenté bdsica-
mente en dos elementos: en la disponibilidad de divisas que otorgaba el sec-
tor exportador -principalmente derivadas de las condiciones favorables que
presenté el mercado internacional de petrdleo- y en la situacidn crediticia
mundial, dada por la gran disponibilidad de capitales gue existian en el mer-
cado externo.

En dicho periodo, 12 economia mexicana se caracterizé por una recuperacidn de
las actividades productivas estrechamente vinculadas al desarroilo de la in-
dustria petrolera y ramas econdmicas conexas, asi como 2 la generacidén de di-

137 1bid. p. 164,
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visas por concepto de exportacidén de hidrocarbures y un aumento en los nives
les de endeudamiento.

En efecto, el Producto Interno Bruto crecid a una tasa promedio anual de 8.4
por ciento (a precios de 1970) como resultado de 1a mayor disponibilidad de
recursos financieros para ampliar las capacidades productivas del} pais.

Cabe destacar que la inversién publica fue determinante para lograr elevar el
producto, ya que aun cuando se incrementé la inversidn privada, ésta tuvo un
papel menos dindmico en dicho proceso.

De esta manera, la polftica de expansion del gasto publico adquirid un papel
importante en ia reaclivacion econdmica del pais, "fué a partir de la expan-
sién del déficit publico y de mayores condiciones de financiamiento derivados
en gran medida de factores exdégenos a las caracteristicas productivas genera-
lizadas que prevalecian internamente {y2 que se suscita a partir del aumento
del precio del petréleo, asi como su demanda internacicnal de la mayor dispo-
nibilidad crediticia externa) lo que permitid contrarrestar los problemas que
habian frenado la dindmica econdmica en 1976-1977 y generar opciones de creci-
miento”. 14/

Asimismo, el petrdleo actué como un factor relevante en la reactivacién econé-
mica del pais, al generar las divisas necesarias para financiar las activida-
des productivas.

En relacién a la politica monetaria, esta se aplicé para dar mayor flexibili-
dad & las {asas de interéds, antc lz2 gsc2sa generacidn de ahorro interno v 1a
desintermediacién financiera, originado a partir de la crisis de 1976-1977;
en este Gltimo afio los esfuerzos se encaminaron a reducir la brecha entre la
tasa de interés y el aumento de la inflacién, para incentivar el ahorro inter-

no. Asi, el alza en las tasas de interés evitarian una mayor dolarfzacién en

147 Huerts G. Arturo. Op. Cit. p. 73 y 74,
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el sistema financiero y una salida creciente de capitales hacia el exterior
Sin embargo, el aumento de dichas tasas entre 1979 y 1980 se encontraban por
debajo del crecimiento de precios (véase el cuadro 2.3), a pesar de ello, es-
to no afecté la captacién de recursos monetarios gracias al crecimiento de 1a
economfa. Asf pueda apreciarse en el cuadro 2.4 un aumento {importante en la
captacién bancaria entre 1977 y 1981 de 20.9% anual a precios constantes. Asi-
mismo, esto propicié un alto nivel de crédito otorgado por l1a banca comercial
al sector privado de 16.6% en dicho periodo, lo que permitié hacer frente a
los requerimientos financieros que prevalecfan en el pais.

Por su parte, el crédito externo favorecié la politica expansionista del gas-
to publico y permitié cubrir el déficit financiero interno, producto del sec-
tor bancario y externo, asi como del gasto publico. Asi, la deuda externa del
gobierno federal pasd de 4,262.8 millones de délares en 1970 a 52,874.2 millo-
nes en 1982 (véase el cuadro 2.5).

La contratacién de crédito externo se explica por la falta de capacidad de Ja
economfa, principalmente el sistema financiero, para generar el ahorro necesa-
rio que cubrieran los requerimientos financieros existentes en el pais y dis-
minuir las presiones sobre el sector externo, por 1o gue el endeudamiento ex-
terno fué el elemento importante que financié los desequilibrics que se regis-
traron tanto en las relaciones econdmicas del pais con el exterior como en
las finanzas piblicas (financiamiento del déficit piblico) y evitd que la ac-
tividad econdmica fuese frenada. Asimismo este endeudamiento mantuvo el creci-
miento de l1a inversién y por tanto de la economia.

€1 creciente ondeudamiento exlernu fué originado tambien por la captacidén en
moneda extranjera por el sistema financiero. Esta politica se orientd para
evitar fuga de capitales, sin embargo, ante la debilidad del peso mexicano
frente al délar, y dadas las condiciones adversas que se presentaron poste-
riormente en la economia, constituyeron un factor importante para que 1os aho-
rradores mantuvieran sus depésitos en divisas, y a rafz de 1a crisis de 1982
depositaren sus ahorros en bances exiranjeros.
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Qe esta manera, en Ja medida que e) sistema de captacidén se doigrizaba, se es-
timulé la generacidn de prdstamos en moneda extranjera, ya que los costos fi-
nancieros en délares, por los simples diferenciales de tasas de interéds, esti-
mularon la contratacidn de préstamos en dicha moneda”. 15/, (el financiamien-
to bancario total en moneda extranjera fué entre 1976 y 1980 de 30.0%, en
1981 de 43.1% y en 1982 de 46.4%). Mientras gque e) Ffinanciamiento en moneda
nacional también aumentd, a) rededor de 13.0% anual; sin embarge, el encareci-
miento de crédito interno producto de las elevadas tasas de interés ocasfiond
que para 1980 y 1981 dicho financiamiento creciera en 7.0% anual.

La deuda externa aunada a la inversidn extranjera propiciaron un aumento en
"la integracién tecnolégica y comercial con el exterior, asi como el creci-
miento desequilibrado, repercutiendo elio en mayor déficit externo, y Jjunto
con las meyores erogaciones del pago del} servicio de la deuda externa, conlle-
varsh a un mayor endeudamiento externo, autoperpetuindose asi el proceso de
articulacién con el exterior”. 16/

De esta mnanera, crecié ain mis la dependencia financfera y tecnoldgica del
pais, para que 1la economia mostrara un mayor dinamismo en su actividad
productiva, reflejéndose asi el cardcter frdgil en que fué sustentando dicha
dinamica y la vulnerabilidad creciente en relacién a la situacidn y perspecti-
va internacional del mercado petrolero y de capitales.

El deseo de mantener la dindmica econdmica conllevé al gobierno mexicano a_re-
currir en forma creciente al crédito externo, sin embargo este sobrepasd el
crecimiento de las exportaciones, lo cua) limité ta capacidad de pago por con-
cepto de servicio de 1a deuda externa. ta contratacidn de nuevos créditos cum-
plid 1a funcién de cubrir dicho pago, lo que implicd unz reduccion en la uti-
Tizacién de los recursos para canalizarlos a la inversién productiva, frenan-
do de esta manera la expansién econémica.

15/ Cardero, Naria Elena. Op. Cit. pp. 167-170.
167 Huerta G. Arturg, Op. Cit. p. 88,
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Los créditos contratados se sustentaron en las espectativas de un aumento en
e] precio del petrdleo (el cual proporcionaria las divisas necesarias para ha-
cer frente al pago del servicio de la deuda) y que en el mercado de capitales
continuara una creciente disponibilidad de recursos financieros.

Sin embargo, 1a crisis a escala mundial, iniciada a partir del segundo semes-
tre de 1981, afecté notablemente al mercado petrolero y de capitales, ya que,
por un lado, se redujo el precio y 1a demanda del hidrocarburo y, por otro,
hubo un incremento en las tasas de interés externas. Ambos factores se conju-~
garon y originaron serios problemas financieros en el pais, complicando el pa-
go del servicio de la deuda externa.

£ cuadro 2.6 muestra el comportamiento de exportaciones petroleras, en donde
se aprecfa que en tanto en 1980 el valor de las exportacicnes del petrdieo
crude aumento en 150.5%, para 1981 este valor se incrementd en 41.1.%.

La reduccién de los ingresos provenientes de la exportacidn de petréleo y la
falta de capacidad exportadora no petrolera para generar divisas originaron
condiciones financieras adversas al interior de la economia mexicana, refle-
jéndose ello en una escasez de divisas y, por ende, en una fuerte especula-
cion contra el peso y una acelerada fuga de capitales.

Los problemas de liquidez que enfrentd la economia nacional afecté considera-
blemente los niveles de inversidén productiva, ya que la fuga de capitales
afecté al sector financiero, lo cual frend la disponibilidad crediticia con-
trayendose mas la inversién,

Ante esta critica situacin, la deuda externa se convirtid en el compenenta
principal gue permitid financiar nuevamente los desequilibrios externos e in-
ternos. E1 crecimiento de) endeudamtento externo fué resultado de los proble-
mas que se presentaron en la balanza de pagos, debido a la caida en Tos pre-
cios fnternacionales del petréleo, y per el alza en las tasas de {nterés ex-
ternas. N
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Mientras tanto, el aumento en las tasas de {Interés internacionales propicia;
ron una mayor descapitalizacién de 1a economfa, agudizando aidn mds los proble-
mas financieros del pais. Las tasas de interés de Nueva York y Londres se in-
crementaron de 5.5% a 12.13% y de 6.13% a 13.54% respectivamente. Esta alza
en las tasas de fnterés aumentaron los costos financieros de la economia na-
cional (véase el cuadro 2.3).

La crisis financiera, reflejo de la pérdida de reservas internacionales y de
Ta falta de capacidad de generar divisas para cubrir las exigencias de pago
con el exterior, originaron cambios importantes en la politicaz econdmica del
gobierno mexicano para 1982, la cual actuaria en contra de 1a salida de capi-
tales para evitar mayores desajustes financieros en 1a balanza de pagos y en
las finanzas piblicas.

Asi una de las primeras medidas que se aplicaron en ese afio fué la devalua-
cidn de 12 moneda y el retiro del Banco de México del mercado cambiario. Pos-
teriormente se redujo al gasto del sector pablico y se incrementaron los pre-
cios y tarifas de los bienes y servicios piblicos. Asimismo, se aplicaron po-
liticas monetarias tendientes a fomentar ei ahorre interno con tasas de inte-
rés flexibles que evitardn la fuga de capitales, al mismo tiempo que se conti-
nuaron dando facilidades para depositar délares en el pais. Por otra parte,
“el gobierno decidié absorber hasta el 42.0% de la pérdida cambiaria; se die-
ron estimulos fiscales y apoye financiero a la produccién manufacturera; se
efectuaron reducciones arancelarfas a las importanciones de materias primas y
de bienes de capital™. ]2/ €1 5 de agosto de ese mismo afie se procede a dBva-
luar nuevamente la moneda, con el objeto de evitar mds fuga de capitales, y
entraron en vigor dos tipos de cambio del délar: uno preferencial y otro de
aplicacién generai.

En suma, se trataba de corregir los desequilibrios que presentaba 1a balanza
de pagos, con politicas que incidieran sobre las fuerzas del mercado, regulan-

1/ 1bid. p. 113,
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do Ta libre convertibilidad del peso y reduciendo la libre movilidad del capi-
tal. Sin embargo, dichas politicas no mostraron la efectividad que el gobier-
no esperaba, ya que continuaba la transferencia de capitales hacia el exte-
rior y se aceleraba ain mis el proceso infiacionario.

Ante la inoperatividad de Tas politica aplicada, de aumente en las tasas de
interés, de devaluacion de la moneda nacional y de las restantes medidas que
se instrumentaron para evitar la fuga de capitales, e} gobierno tomé Ta deci-
si6n de nacfonalizar 1a banca privada, aplicar el contro) generalizado de cam-
bioz y pedir una moratoria para postergar el pago de la deuda externa.

La aplicacién del control de cambios fué una medida que frend la fuga de capi-
tales y evitd, por tanto una mayor descapitalizacidn de la economia. Esta po-
1ftica permitié manejar adecuadamente la poiftica monetaria, de tal forma que
comenzaron a descender las tasas de interés y hubo una mayor flexibilidad en
el otorgamiento de créditos internos.

La crisis econémica de 1982 propicid la necesidad de negociar la deuda exter-
na y solicitar apoyo financiero para evitar la paralizacién total de la econo-
mia nacional. La carta de intencidén firmada por el gobierno mexicano en 1982
con el F.M.I. contenia las politicas que el gobierno federal debia aplicar pa-
ra reactivar nuevamente la economia. Estas politicas se enmarcaban en un con-
texto neoliberal y cuyo contenido eran: a) reducir el gasto piblico; b) aumen-
tar y reestructurar los ingresos mediante medidas tributarias y de elimina-
cién de subsidios; c) liberar precios; d) disminuir el déficit del sector pi-
blico; e) ajustar las tasas de interés y el tipo de cambio a la realidad eco-
ndmica del pafs; f) liberalizacion del comercio exterior; y g} colocar limi-
tes al endeudamiento externo.

De esta manera, México quedd sujeto a las disposiciones financieras de los or-

ganismos internacionales para adquirir recursos frescos que reactivarian la
economia, al mismo tiempo que se aplicaron medidas que mostraron una clara in-
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tegracién del pais con la eccnomfa mundial y en donde las fuerzas del mercado
actuarfan como elementos primordiales del crecimiento econdmico.

Por su parte, el sector financiero fue estratégico para incrementar los vold-
menes de inversidén piblica y privada y en consecuencia del producto; para es-
to se modificé sustancialmente el marco legal y operativo de las institucio-
nes financieras.

Ante la crisis econémica y financiera de 1976, el 18 de marzo se publicé en
el Diario Oficial de la federacién 1a nueva normatividad de las instituciones
financieras, que vienen a sumarse a la reglamentacidn de) mercado de valores
publicado en ese mismo érgano informative del 2 de enero de 1975.

Cz los diferentes acpectos que fueron modificados con la nueva reglamenta-
cién, resalta la concesién del Gobierno Federal para que la Banca Comercial
realizara operaciones de depésito, financieras e hipotecarias como una sola
institucién, con 1o cual se afirma el proceso de concentracién del capital
bancario.

Al respecto, cabe sefialar que los primercs afios de la década de los 70 los
bancos diversificaron sus servicios, los cuales eran otorgados por sus dife-
rentes sucursales; pero para concentrar sus recursos y aumentar las disponibi-
Tidades de crédito en el pais, se aprobé agrupar los diversos servicios en la
11amada Banca Maltiple.

En efecto, en 1975 existian 243 instituciones bancarias y para 1981 se redu-
cen a 36 multibancos. De estos ultimos, los activos de Bancomer, S.A. y Banco
Nacional de M&xica, S.A. representaban el 42.2% del total; y si se agrupa a
Serfin y Comermex, se tenfa un control del 57.8% de los actives totales.

Como resultado de las medidas adoptadas en el sistema bancario, el financia-

miento tota) crecié a una tasa promedio anual de 35.4% y como proporcidn el
PIB pasé de 65.0% en 1977 a 68.7% en 1981.
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€1 sector privado fue el principal beneficiario de estos recursos, ya gque en
1977 recibian el 31.1% del financiamiento total otorgado por el sistema banca-
rio, mientras que para 1981 absorbieron el 41.1%.

Por su parte, la deuda externa se convirtié en uno de los principales mecanis-
mos para ampliar los recursos internos de la banca. ta deuda Creci6 a una ta-
sa promedio anual de 26.4% al pasar de 31,247.0 millones de ddlares en 1977 a
80,998.0 millones de délares en 198].

Al respecto, es importante sefialar que la deuda externa del sector privado se
incrementd a una tasa promedic anual de 35.9% al pasar de 6,426.0 millones de
délares en 1977 a 21,900.0 millones de délares en 1981, mayor al nivel del en-
deudamiento del sector publico, para esos mismos afios.

Por tal motivo, el servicio de la deuda externa a nivel nacional aumenté a
una tasa promedio anual de 27.5% y los recursos destinados al pago de este ru-
bro en forma acumulada ascendieron a 38,261.0 millones de délares.

Esta situacién hizo que el Gobierno Federal y la iniciativa privada dependie-
ra de la generacién de divisas por concepto de las exportaciones petroleras
para sclventar sus compromisos con los acreedores externos.

Sin embargo este proceso no se tradujo en una mayor disponibilidad de crédito
para las diferentes empresas industriales y comerciales; por el contrario, se
restringid ain mis el acceso al crédite y el capital financiero domind a los
diferentes capitales industriales y comerciales.

Asi, el ctorgamiento de créditos blandos se dirigié a las empresas cuyas ac-
ciones eran parcial o totalmente propiedad de los banqueros; y se manejdé una
cartera de clientes para garantizar el reembolso de los créditos e intereses

que generaba 1a inversidn.

La concentracién de los recursos financizros en estas instituciomes y los
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avances que empezd a generar la automatizacién de algunos procesos administra-
tivos, permitié la apertura de 20 agencias y sucursales de 1a banca privada y
mixta en el extranjero.

En este periodo el proceso de internacionalizacién del sector financiero estu-
vo respaldado por la excesiva liquidez internacional que originé la crisis de
1973 y los excedentes mundiales de petrodéiares, asi como la transformacidn
del pafs en un exportador neto de petrédleo.

Cabe aclarar que los bancos nacionales se vincularon répidamente a los cen-
tros financieros internacionales, 1o que les permitié contar con recursos fi-
nancieros frescos (divisas) para ampliar las disponibilidades de crédito a ni-
vel nacional a fin de adquirir maquinaria y equipo, asi como subsidiar las im-
portaciones de materias primas y aiimentos, gque garantizaron el repunte de la
economia.

Este nuevo proceso de integracién de la banca nacional con los centros finan-
ciercs mundiales modificé sustanciaimente los mecanismos de dependencia del
pais, al subordinar la politica econdémica, los capitales y los recursos nacio-
nales a los intereses del capital financiero internacional.

En general, este es el nuevo escenario de Tos convenios de crédito y negocia-
cidn establecidos con el Fondo Monetario Internacional (FMI), el Banco Intera-
mericano de Reconstruccion y Fomento (BIRF), el Club de Banqueros de Parfs, y
con el conjunto de la banca privada internacional.

Por su parte, el mercado de valores se convirtié en una alternativa de finan-
ciamiento para ei seclor publico, 125 grandes empresas industriales y el capi-

tal especulador.

En este sehtido. la cancelacidn de Ta reforma tributaria en ados anteriores
acentud l1a necesidad de ampliar las fuentes de financiamiento del gasto publi-
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co sin recurrir a 1a emisién monetaria a fin de elevar la disponibilidad de
crédito y recuperar la capacidad de crecimiento econdmico.

Para tal efecto, se desarrollaron nuevos mecanismos de captacién de recursos
que ofrecieron mayores tasas de interés y liquidez inmediata: Petrobonos
(1977), Certificados de la Tesorerfa CETES (1978), Certificados de Promocidn
Fiscal (CEPROFIS) (1980) y se iniciaron las operaciones de Aceptaciones Banca-
rias.

Asi mismo, se implementaron medidas de cardcter fiscal para estimular las ope-
raciones bursitiles, entre las que destaca: exentar de impuestos las ganan-
cias de las personas fisicas, reducir las garantias para el establecimiento
de casas de bolsa y permitir 1a cotizacién del papel comercial (1980).

Con los nuevos instrumentos de captacidn y ese conjunto de medidas, l1a dispo-
nibilidad de crédito interno se ampiié para financiar tanto el gasto publico
como el capital de las empresas privadas. Sin embargo el desarrollo de las ac-
tividades bursdtiles estuvo supeditada al sistema bancario.

Asi como las empresas industriales y comerciales necesitaban del crédito para
ampliar sus escalas productivas y comerciales, 1a expansién de Jas activida-
des bursdtiles y la participacién de los agentes econdmicos en el mercado de
capitales requeria de una alta concentracién de capital dinerario o bién de
2ltos rendimientos en las utilidades de las acciones ofrecidas por las empre-
sas; por Jo cual este mercado quedd nuevamente restringide a tos grandes mono-
polios y al Estado.

Ante esta situacidén, el mercado de valores tampoco favorecié el desarrollo de
Tos pequefios y medianos capitales, sino que contribuyé a fortalecer la estruc-
tura financierz de los moncpolics 5 a solucionar parciaitmente ios problemas

de liquidez del sector publico.

En este contexto, para 1982 se precipita nuevamente la crisis econdmica en el
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pafs. E1 PIB nacional descendié en 0.5% respecto al afio anterior debido a la
pérdida de dinamismo de las actividades agropecuarias y forestales, de 1a in-
dustria manufacturera, asi como del sector comercio y transporte.

La crisis econémica volvié a poner de manifiesto los desequilibrios de )a es-
tructura productiva, una inflacién crénica combinada con un mayor desempleo,
una acelerada concentracién del ingreso; pero ademis la estructura econdmica
del pais dependfa de las exportaciones petroleras y de los grandes centros fi-
nancieros internacionales.

La banca privada y el mercado de valores se concentrd en un pegueiic grupo de
capitaies e instituciones, las cuales se orfentaron a firanciar a las empre-
sas industriales y comerciales vinculadas a las exportaciones petroleras, por
ser estas las actividades de mayor rentabilidad econdémica. Por su parte, la
banca oficial destind sus recursos a garantizar el funcionamiento da la es-
tructura econdmica y la estabilidad politica del pafs.

Para tal efecto, Tas instituciones financieras recurrieron al crédito externo
para incrementar la disponibilidad de capital, particularmente de aquellas em-
presas en las que los bancos privades eran propietarios parcial o totalmente
de sus activos; mientras que las instituciones piblicas canalizaron sus recur-
sos a financiar el déficit del gobierno federal y de las empresas paraestata-
les.

E) creciente endeudamiento externo obligé a las fnstituciones financierac, ~em-
presas industriales y comerciales a reciciar los recursos al exterior median-
te el pago del servicio por dicho concepto y redujo la inversién en el &mbito
nacional, 1o cual se tradujo en una paralizacidn de las actividades producti-
vas.

Ante esta situacidn el capital financiero acentud su dominio sobre el conjun-
to de los capitales nacionales, al convertirse el crédito en un mecanismo es-
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tratégico para evitar la Inso]veﬁc!a'f%nanciera de las empresas privadas y
del Estado.

Por tanto, los efectos multiplicadores de la inversién privada y piblica, asf
como las crecientes disponibilidades financieras internas contribuyeron a di-
namizar algunos capitales externos mediante Tas importaciones de bienes de ca-
pital e intermedios y el pago por concepto de intereses de la deuda externa.

Por otra parte, la integracién del sistema financiero nacional con la banca
mundial modificé sustancialmente los términos de la dependencia del pais, al
subordinar la politica econémica y 1os recursos a los intereses de ésta d1ti-
ma.

2.4 Hacia la Racionalizacion de la Banca

E1 proceso de dolarizacién en la economia mexicana, as{ como la concentracién
de recursos financieros en el sistema bancaric privado, dié origen a la desin-
termediacién financiera debido a que las operaciones crediticias se realiza-
ban en su mayoria en el extranjero., Al mismo tiempo, el cambio que se presen-
té en el sistema bancario (la transformacién de la banca especializada en ban-
ca miltiple) permitié que una mayor parte de los pasivos bancarios se encon-
traran depositados en este nuevo sistema. Con ello se consolidaron los grupos
financieros importantes, per lo que ia banca privada adquirié mayor fuerza
al controlar y multiplicar sus depésitos en moneda nacional y extranjera.

Asimismo, 1a internacionalizacién de la banca, ademds de recibir el apoyo del
exterior, amplié el margen de sus actividades financieras, al otorgar crédito
tanto en moneda nacional como extranjera a empresas privadas y a ia banca pi-
blica sin ningin riesgo de pérdida. Ademds, la intermediacién financiera no
bancaria (en donde participaban compafiias de seguros, aimacenes de depdsitos,
casas de bolsa, sociedades de inversidén, etc.) jugd un papel importante en la
obtencién de grandes utilidades para el sistema bancario, ya que ésta actud
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en favor de los intereses bancarios, abarcando diversos sectores de la econo-
mfa nacional (véase el cuadro 2.7).

Lo anterior podia apreciarse, por ejemplo, en las operaciones que realizaban
las casas de bolsa. "Del total de las operaciones registradas en la Boisa Me-
xicana de Valores, mis de la mitad se 1levaba a la préctica por casas de bol-
sa estrechamente conectadas con instituciones bancarias. En 1981, cuatro ca-
sas de bolsa, propiedad de les cuatro bancos mds importantes {Bancomer, Bana-
mex, Serfin y Comermex) negociaban el 34,0% de las operaciones del mercado ac-
cionario en la bolsa de valores™. 18/

Cabe sedalar que las acciones negociadas en las casas de bolsa, propiedad de
la banca, correspondfan a emisiones de 1a propia banca y de aquellas empresas
propiedad de ésta. Asimismo, es conveniente mencionar que es en 1978 cuando
e} mercado de valores comienza a ser una fuente importante de financiamiento
y alternativa de inversidn tanto para las empresa como para el publice ahorra-
dor. Sin embarga, el boom que se registré en 1979 en la Bolsa Mexicana de Va-
Tores "no fué resultado de un ciclo de expansidn, sino que sirvid de instru-
mento de los bancos y sus empresas asociadas para realizar una enorme especu-
lacién con los recursos de los ahorristas® 13/. E} alza de los indicadores
bursédtiles no fué propiciado por la emisién de nuevas acciones sino fué pro-
ducto de la emisitn de certificados de la tesoreria (CETES) que dieron como
resultado un aumento en las operaciones bursdtiles, dado el alto rendimiento
y liquidez que éstos ofrecian.

Por otra parte, la participacién de 1a banca en la industria se dié a través
de las inversiones (canalizadas en forma de créditos, generalmente otorgados
a tasas de interés por debajo de las establecidas en el mercado monetario)
realizadas por el sistema bancario, existiendo asi una rélacién estrocha en-
tre capital bancario e industrial. En cierta medida, los grupos industriales

18/ Tello, tortos. Op. Cit. pp. 34 y 35
19/ Cardero, Meefa Elens. Op. Cit. p. 173.
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tendieron a crear sus propias instituciones financieras, con el objeto dé
apropiarse de recursos para continuar con sus actividades productivas, utili-
zando asf el dinero depositado 2n la banca para autofinanciarse.

Asimismo, la industria sirvié de base a la banca privada para obtener ganan-
cias adicfonales derivados de los préstamos, de tal forma que incrementdban
su capital y por tanto su campo de accidn en la economia, dada la relacidn
operacidn-capital activo.

Para el gobierno mexicano, Ta banca privada representé una fuente de financia-
miento del gasto piblico, ante la poca efectividad de 1a politica tributaria
para recaudar los ingresos que apoyaran las inversiones publicas. Los bajos
impuestos que gravaban al capital permitia retener el ahorre y la inversién
al interior del pafs. "Acumular }a tcta2lidad de los ingresos y gravarlos pro-
gresivamente, reduciria el rendimiento neto de esos ahorros e inversiones. Si
esto Gltimo sucedia, se provocaba la retirada masiva de los depdsitos, aho-
rros y otras inversiones en valores para convertirlas en ddlares y sacarlos
fuera del pafs". 20/ Lo anterfor era factible ante 1a libre convertibilidad
de 1a moneda nacional, ademds de que dicho factor fué una condicién importan-
te para que el sistema de captacidn en el sistema fimanciero se realizara sin
ningin obstdculo.

Las condiciones monetarias estabiecidas por la banca, y que debian prevalecer
para Tlograr una captacién creciente y evitar la fuga de capitales, se
‘circunscribian  en los siguientes factores: a) ofrecer un atractivo
rendimiento a los ahorradores, y superior a los de la banca extranjera; b) ga-
rantizar la mayor liquidez de Tos ahorros; c) mantener fija la paridad del pe-
so frente al délar, y asi evitar que la devaluicidn de la moneda redujera el
ahorro interno; d) mantener la libre convertibilidad de la moneda para mante-
ner la confianza de los ahorradores; y e) no gravar con impuestos el rendi-
miento de los ahorros.

28/ Tello, cartos. Op. Cit. p. ¢
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Es indudable que la aplicacién de este tipo de politicas desestimulaban la in-
versidén productiva, dando lugar a una creciente especulacidén financiera, sin
embarge hubo de ponrerse en marcha estos lineamientos ante el creciente poder
de la banca y el temor de las autoridades monetarias de gque se presentara unma
creciente fuga de capitales.

El bajo dinamismo de 1a economia, gcasionado por el alza en 1as tasas de inte-
rés, hubo de expresarse en desequilibrios externos, debide 2 que la produc-
cibn interna no fué suficiente para cubric 12 demands de }a poblacidn, por to
que se recurrid 2 1a compra de productos externos, asimismo se comenzd 2 gene-
rar un process inflacionario ocasianado por los altos costos de produccidn.

Al controlar 1a mayor parte de los recurses depositades en moneda nacional y
extranjera, la banta privada mantuvo el dominio sobre la intermediacién finan-
ciera, que se llevé er su mayor parte en el exterior. Este pracesos, necesa-
rio para e) funcionamiento de 1a economja nactonal, se realizaba con operacio-
nes crediticias denominadas en munsda extranjera y con altas tasas de inte-
rés, o que se traducia en grandes ganancias para el sistema bancario priva-
do. Al interior del pais la intermediacién financiera también se realizaba en
moneda extranjera, en un marco de altas tasas de utilidades bapcarfas. Un he-
cho importante fué que Ja salida de capitales hacia el exterior regresaban al
pais en forma de préstamos, lo gque implicaba un mayor endeudamiento de la eca-
nomia mexicana.

Es important2 mencionar que la mayor parte de la captacidn bancaria, eBtre
1976 y 1981, se togré gracias a Ya dolarizaci6n que se gensré en el pafs. La
captacién total de recursos del sistema bancario, entre 1972 y 1876, presentd
un descenso en los niveles de captacidn bancaria, debido a la fuga de capita-
les que se origind en dicho perfode. E} bajo crecimiento de la economfa en
#s08 aitos, principalmente a partir de 1974, propicié que los zhorradores sus-
tituyeran activos financieros por 2ctivos reales en épocas de inflacidn.

La recuperacidn que se aprecia en la captacién a partir de 1976 y hasta 1981
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fué producto de la dolarizacién del sistema financiero. Sin embargo, Ta capta-
cién en moneda naciona) no muestra cambios significativos, en tanto que la mo-
neda extranjera aumentd en forma importante. Este crecimiento origind que en
el sistema hubiese una mayor oferta en moneda extranjera. Aunado a ello, el
crédito proveniente del exterior para financiar el gasto piblico y privado ac-
tudé como un factor que aumentd alin mis la cantidad de dinero en moneda extran-
Jera, "resultado no solo de la insuficiencia del sistema de intermediacién fi-
nanciera en los afios de 1a acelerada expansién econdmica (1978-1981} sino tam-
bién por las altas tasas de interés que se aplicaban a los créditos denomina-
dos en moneda nacional”. 2]/ Asi el crédito contratado en moneda extranjera
que nunca fué mayor al 20.0% de) total entre 1970 y 1975, representd el 32.5%
del total en 1976 para continuar aumentando su participacidn y llegar a 42.0%
en 1981 (véase el cuadro 2.9).

Por otra parte, las tasas de interés internas pagaderas en moneda nacional
mantuvieron un diferencial positivo en relacién a las establecidas en el mer-
cado internacional. La politica de tasas de interds altas aunada a la libre
convertibilidad de Ta moneda nacional y la relativa estabilidad del tipo de
cambio no garantizaron la permanencia de capitales en el pais, ademds no ac-
tuaron en contra de Ya dolarizacién del sistema financiero y por tanto de la
transferencia de capitales.

De esta manera, la aplicacién de la politica de altas tasas de interés propi-
ciaron un aumento en el costo del dinero "como 1a estructura interna de tasas
de interés se establecia tomando como referencia }o que sucedia en el mercado
de euroddlares -mis un diferencial positive que en el pais se pagaba- el cos-
to del dinero en México, por la especulacién financiera y las variaciones en
las tasas de interés se registran en el mercado de capital y de dinere inter-
nacionales, aumento en forma considerable y al margen de la situacién econdmi-
ca que en el pais prevalecia". 23/

217 1bid. p. 48,
22/ thid. p. 51,
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En tanto que en el mercado internacional de capitales se preseaté una reduc'-
cién en las tasas de interés, al interfor del pais éstas continuaban con su
tendencia a la alza, ante las expectativas de una creciente fuga de capitales
y una fuerte especulacién contra el peso. Asi puede observarse que el pais no
se beneficié de la reduccion en las tasas de interés internacionales y siem-
pre hubo de pagar el alto costo de las tasas internas. De ahi que las empre-
sas recurrieran al crédito externo para financiar, en cierta medida, sus acti-
vidades productivas. Sin embargo, esta alternativa no garantizé la expansidn
de la economfa, ya que el dinero en moneda extranjera no se canalizé en su ma-
yor parte hacia los sectores productivos. Ademds Ta inversidn financiera en
pesos y en délares resultaba mis rentable que 1a inversién productiva, al
tiempo que la moneda nacional perdia rdpidamente su funcién de reserva de va-
lor, debido al incremento de la inflacidn y el surgimiento de la devaluacidn.

En relacidn al proceso inflacionario que se generé en el pais, producto de la
politica monetaria y devaluatoria que se aplicaron para evitar la descapitali-
zacién de la economfa e incentivar el ahorro interne, condujo a las autorida-
des financieras a incrementar atn mis las tasas de interés y a deslizar acele-
radamente el tipo de cambio. A pesar de llevar a cabo dichas medidas, ambas
politicas retroalimentaron el alza de precios, debidn a que la tasa de inte-
rés afectd los costos de produccién que inevitablemente se transfieren a pre-
cios, y 1a devaluacién encarece los insumos provenientes del mercado externo.

Asi dos nuevos fendmenos aparecen en la economia mexicana "por una parte: la
inflacion tendfa a acelerarse y con ello, la evolucidén en las tasas de inte-
rés y el deslizamiento mds rdpido en el tipo de cambio, con lo cua)l al
periodo siguiente la inflacidén volvia 2 acelerarse; por otra, los precios ya
no se movian por la variacidn de costos, sino por la expectativa de variacion
futura en los costos". 23/

23/ ouijano, José Manuel. L Bancs: passdo y presente p. 352.
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Conforme se desarrollaba ese esquema de politica monetaria y cambiaria las
presiones especulativas contra el pesos mexicano iban en aumento.

En e) mercado cambiario, la devaluacidn origind que el valor del délar aumen-
tara en forme significativa, traduciéndose en una mayor demanda por la moneda
extranjera, ello a pesar del atractivo rendimiento que se ofrecian a las ope-
raciones que se pagaban en pesos. En este proceso, la banca privada participé
activamente y se beneficié en forma importante del mismo, ya que esta operaba
e instrumentaba la especulacidén y la fuga de capitales, lo que le reditud
grandes ganancias.

As{ puede observarse que la libre convertibilidad de 12 moneda incentivd la
fuga de capitales y por tanto generd la descapitalizacién de la economia al
mismo tiempo que la politica devaluatoria retroalimento este proceso, se apre-
cié una mayor escasez de divisas en el pafs.

El estallamiento de la crisis financiera generalizada a partir del segundo se-
mestre de 1981, producto de la cafda en el precio y en el volumen de las ex-
portaciones petroleras, trajo consigo graves problemas de Viquidez para la
economia nacional.

La reduccién de los ingresos publicos y las presiones sobre la balanza de pa-
gos, obligaron al gobierno mexicano a contratar crédito externo, durante la
segunda mitad de 1981, a corto plazo y con tasas de interés en aumento, por
aproximadamente 20 mil millones de délares (véase el cuadro 2.8), parte del
cual fué utilizado para financiar el déficit del sector publico. "Como ya ha-
bia sucedido en otra ocasidén (1975-1976), el sector piblico se endeudé a al-
tos costos y a corto plazo con el exterior para financiar y hacerle frente a
1a especulacién contra el peso que 1a politica de irrestricta libertad cambja-
ria permitia®“. 24/

24/ Tello, Cerlos. Op. Cit. p. 78,
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La dinimica econdmica y financiera que se desarrollé en la economia mexicana
expreséd claramente la pérdida de control sobre el patrén monetario nacional,
este descontrol se acentda con las dificultades del pafs para obtener mis dé-
lares y hacer frente a sus compromisos con el exterior. Lo que al inicio se
manifestd como una escasez de divisas y mayores deslizamientos y devaluacio-
nes, continué con 1a presencia de un mercade doble y triple de cambios y fina-
11zdé con la nacionalizacién de l1a banca y el control generalizado de cambios,
decretadu el lo. de septiembre de 1982.
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CUADRO 2.1

INSTITUCIONES NACIONALES DE CREDITO 1940 - 1960

INSTITUCIONES DEL SISTEMA BANCARIO

ESTABLECIDAS ANTES DE 1940

ESTABLECIDAS DESPUES DE 1940

Banco de México, S.A. (1925)
Banco HNacional de Crédito Agricola
(1926)

Banco Nacional Hipotecario Urbano y
de Obras Pablicas (1933)

Nacional Financiera, S.A. {1934)
Banco HNacional de Crédito Ejidal
(1935)

Banco Nacional
(1937)

Banco de Depésito

Boncos de Ahorro

Bancos de Capitalizacidn
Bancos Hipotecarios

de Comercio Exterior

Banco Nacional del Pequedio Comercio
{1943)

Banco Nacional de Fomento Cooperati-
vo (1944)

Bance Nacional de Ejército y 1a Arma-
da (1946)

Banco Nacional Cinematogrifico (1947)
Banco Nacional de Transportes (1953)

Financiera Nacional de Productores
de Azucar (1953)

OTRAS INSTITUCIONES

Bolsa de Valores

Nacional Monte de Piedad

Almacenes Nacionales de Deposito

Unidén Nacional de Productores de Aza-

car
Instituto Mexicano del Seguro Social
(1942)

Patronato del Ahorro Nacional (1950)
Fondo de Garantia y Fomento de la Me-
diana y Pequeda Industria {1954)
Instituciones Fiduciarias

Almacenes Generaltes de Depédsite
Uniones de Crédito

Fondo de Garantia y Fomento de la
Agricultura, Ganaderia y agricultura
(1957)

Fondo de Garantia y Fomento del Tu-
rismo (1957)

Instituto de Seguridad y Servicios
Sociales de los Trabajadores del Es-
tado (1959)

FUENTE: Brothers. S.

México 1940-1960.

Owigth y Leopoldo Solis.
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CUADRD 2.2

SISTEMA FINANCIERO REXICANO

AUTORIDADES € INSTITUCIONES FINANCIERAS

1. AUTORIDADES

1. Secretarfa de Haclenda y Crédito PUblico -
2. Subsecretsrfa de Crédito Pubtico S
3. Banco de Néxico, S. A. B 5

4. Comisfén Wacional Bancaria y de Seguros

5. Comisfén Nacional de Valores

Il.« AGRUPACION INMSTITUCIOMAL

1. Institucienes v Organizaciones Auriliares Nacionales de Crédito
Wacional Financiera, S.A, R L R
Bance Nacfonal de Comercio Exterfor, 5.A. :
Banco Naclonal de Crédito Agricola
Banco Wacional de Comercio Agropecusrio
Hanco Nacionat de Obras y Servicios Piblicos
Banco Kacional de Fomento Cooperativo
Finsnciera Macfonal Azucarers, S.A.

Banco Neclonal Monte de Piedad

Bsnco del Pequefic Comercio del D.F., S.A.
Patronato del Ahorro Wacional

Banco Nacfonal Cinematogréfico

Banco Nacional del Ejército y la Armads
8ance Nacional Urbano, S.A.

2. Instltuctones y Organizsciones Auxiiferes Privadas de Crédito Instituciones Privadas de
Créditos ’

&) Sanco de Deposito

b) Banco de Ahorro

€) Opersciones Finsncieras

d} Crédito Kipatecario

@) Operaciones de Capltalizecitn
1) Operaciones Fiduciarias

Organizaciones Privadas Auxiliares de Crédito

a) Almacenes Generales de Depésito
b) Ciémaras de Compensacién

c} Bolsas de Valores

d) Uniones de Crédito

FUENTE: Villeges W. Edusrdo y Rosa Maria Ortegs, El Sistema Financiero Nexicano.
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CUADRC 2,3

de interds on Wéxico, Nueva York y Londer fndices
de precios al consumidor pers México, 1971-1982.
{estructura porcentual)

ARo México Nueva York Londres 1kpC
1w . 1nn 5.15 6.13 4.4
1972 10.60 5.72 6,35 5.6
1973 12.70 7.90 9.69 .4
1974 12.20 7.78 9.75 20.7
1975 14.50 6.85 7.79 1.3
1976 15.16 4.93 5.66 r.2
1977 16.62 6,45 7.10 20.7
1978 17.82 8.47 2.15 16.2
1979 17.73 10.68 11.58 20.0
1980 24.58 .70 13.25 .8
1981 34.30 14,66 16.08 28.7
1982 46,43 12.43 13.5¢4 98.9

Fuente: Muerta G, Arturo, Economis mexicana més alld del mitagro.
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(Saldo a fin de afio; miles de millones de pesos de 19703

CUADRO 2.4

CAPTACION MONETARIA

ARD 10TAL NONEDA MOKEDA OTRAS CUEMTAS
MACIONAL EXTRARJERA NETAS
1972 185.8 146.7 8.2 0.9
1973 190.7 ALY 8.1 1.6
1974 192.0 133.5 514 741
1975 212.4 1%3.6 59.9 8.9
1974 217.5 ns.3, 85.8 134
1977 02.7 14.5% ar.5 0.7
1973 296.7 3.8 140.1 12.8
99 318.0 1544 149.7 13.9
1980 347.7 178.6 150.0 w1
1981 513.4 253.% 233.1 7.2
1982 699.9 296.8 236,1 67.0

FUENTE: Nuerts G. Arturo. Economia mexicana més alls del milsgro.
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BEUDA DEL SECTOR PUBLICD, 1970-1983
(millones de délares)

CUADRD 2.5

AkD Saldo de la Incremento Incresento Monto a8 corto Monto &
deudn neto snual [§5] plazo tergo plazo
1%70 4,262.8 12.8 1,002.8 3,259.2
197 4,545.8 283.0 6.6 991.4 3,554.4
1972 5,064.6 513.0 1.4 742.4 &,322.2
1974 7,070.4% 2,005.3 39.6 1,338.6 5,731.8
o7 9,975.0 2,904.6 4.1 1,994.2 7.980.8
1975 14,409.0 474.0 4.9 2,837.0 11,6%2.0
1976 19,600.2 5,151.2 35.7 3,676.8 15,923.4
1977 22,912.1 3,319 16.9 2,276.8 20,185.3
1978 26,264.3 3,352.2 1w 1,236.8 25,0217
1979 29,757.2 3,492.9 13.3 1,482.2 28,315.0
1980 33,812.8 4,055.6 13.6 1,490.8 32,322.8
1981 52,960.6 19,%47.8 56.6 10,753.9 &2,206.7
1922 %8,874.2 5,913.6 1n.2 9.325.5 49,5487
1983 63,876.2 5,000.0 8.5 63,874.4

FUENTE: Cardero Marfs Elenn. Patrdn monetario y scumulacién en Réxico, nacionalizacién y controt

de cambios
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CYADRD 2.6

Exportaciones de petréleo crudo, 1979-198%

Concepto.

valor de las sxporta-
ciones de petrdlen crudo
{miles de délares)

sarriles exportados

(milesy

Precio promedio por barril
(1/2) (dbleresy

“* {estructura porcentusl}

1979-80 1980-81
valer de las exportaciones de
petréleo crudo 150.5 4
garriles exportades 56.5 32.2
Precio promedio por barril 80.3 6.7

FUEMTE: Huerta G. Arturo. Economfa mexicans més alld del milagrb,
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cuspre 2.7

Parcicipacion de ta

nca en ¢l Lapital Social de otros lntermediarios

Fipancisros, 1982.

Nimera de

eapresas en’ o

ias que \a £enos entre ads de
bancs parte. de 25 25 y 30 50

Amacenes generales de depssito
Opersciones fiduclariay
Arrendedoras

Atianzadoras

Aseguradorss

Cases de bolse

operaciones financieras

Otces inst. de crédito

otros serv, financieros

8 1]
, :
1 10
7 K
2 g
Sy 7
1
Ly g :
1

FUENTE: Tella Cartos. Ls necfonatizacién de.ls Banca en México. i
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CUACRD 2.8
Deuda Pblics con el exterior

(miles da millones de délsres)

Endeudaniento neto del Sector PUblico (X)
con relecién g

= erEmn Exportaciones Gesto neto

largo plazo corto plazo f4l] de bienes y del Sector
< servicios publico
1978° L2 SR 1 K 1 1.2 2.5 1.7 18.8
oo 9.7 T8 ) 1.4 2.5 16.3 21.2
1980° 338000 32.3 1.8 2.2 5.3 20.5°
1984 53.0 32.2 10.8 8.0 30.6 36.0

FUENTE: Tello Carles. Ls nacionalizacién de la Banca en México.
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CUADRD 2.9 7.

~En mponeda nacional .
Bancs Priveds.. .

ganca Macicnat

En moneda extranjers
Sanca Privada y Miata

Banca Wacions!

Fuga de Capitates
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CAPITULO 3
EL MERCADO DE VALORES EN MEXICO

E1 marco econémico adversc que presenté la economia nacional como consecuen-
cfa de la crisis financiera de 1982 se tradujo en un menor crecimiento de” 12
actividad productiva y, principaimente en un debilitamiento del sistema banca-
rio nacionalizado para hacer frente 2 los requerimientos financieros del sec-
tor publico y privado; asimismo, la restriccién crediticia externa, factor
que no permiti{é complementar el ahorro interno, y las continuas modificacio-
nes en )a paridad cambiaria, impidieron que la estructura financiera tuviera
1a debida flexibilidad para gue el sistema bancario funcionara eficientemente

Bajo estas circunstancias, el Mercado de Valores se constituyé em uno de los
principales mecanismos financieros que apoyaria sustancialmente las activida-
des de los sectores econdmicos, en particular contribuiria a financiar c} cre-
ciente déficit del sector pablico.

3.1 El Comportamiento del Mercado de Valores en el Entorno Econdmico de
México,

La crisis econémica de 1982 fue un factor determinante que contribuyd notable-
mente a que el mercado de valores adquiriera un papel importante en 12 genera-
cidn de recursos financieros, los cuales contribuyeron a subsanar los proble-
mas financieros de la economia nacional. )

La politica econdmica contemplada en el Plan HNacional de Desarrollo (PHD}
1983-1988 apoyaria sustancialmente el desarrollo de las actividades financie-
ras, adem4s s crientaria principalmente a abatir la inflacidn y la inestabi-
Vidad cambiaria; proteger el empleo, a planta productiva y e} consumo bésico
Yy recuperar el dinamismo de la actividad productiva sobre bases diferentes.

Para tal efecto, se implementaron las estratégias de reordenacién econdmica y



cambio estructural. La primera consistia en sanear las finanzas piblicas, pro-
teger el empieo y la planta productiva, canalizar el crédito a la prioridades
nacionales y mantener el control sobre el mercado cambiario, entre las princi-
pales medidas.

La segunda medida contemplaba modernizar el aparato productivo y distributi-
vo, ademas las modalidades de financiamiento a las prioridades de desarrollo
y fortalecer la rectoria del Estado en un sistema de economia mixta

ta politica monetaria cumpliria 21 objetive dz incentivar el azherro interno.
La politica flexible de tasas de interés se encaminaria a incrementar el aho-
rro interno cubriendo rendimientos reales positivos para Jos distintos
instrumentos financierss, con el objete de compensarlos del proceso inflacio-
nario; asimismo, la politica devaluatoria aunada a las tasas de interés inten-
tarian incentivar la entrada de capitales al pais.

De esta manera, la polftica estaria encaminada a corregir los desequilibrios
financieros del sector publico y sector externo, este ultimo debfa generar un
superdvit comercial que permitiera cubrir el pago del servicio de la deuda ex-
terna, para observar el comportamiento de dicha polftica a continuacién se
presentan los principales resultados que se dieron en la economia mexicana en
el periodo 1983-1988.

3.1.1 Andlisis de la economia mexicana 1983-1988: principales resultados.

La politica econdmica instrumentada por el gobiernc federal durante 1983-1988
st did en un marco de crecientes dificultades financieras y desajustes macro-
econémicos que propiciaron una fuerte recesidn econdmica acompafada de altos
indices inflacionarios. De 1982 a 1988, el PIB nacional crecid a una tasa pro-
medio anual de 0.5% (a precios de 1980), debido al descenso de la inversién
ptiblica y privada.

Por 1o que respecta a las finanzas piblicas, el gobierno federal dirigié sus
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acciones a estabilizar la economia mediante 12 contraccidn dei gasto, la modi -
ficacidn de los precios ralativos y el manejo restrictivo de 1a oferta moneta-
ria,

E1 escaso dinamismo de 1a economia mexicana, producto de la contraccidn del
gasto pablico, fue resultado de la inviabilidad de continuar con el déficit
piblico y con el endeudamiento externo a altes niveles, para disminuir los
problemas que enfrentéd la dinidmica econémica, en consecuencia se restringid
la expansién de la capacidad productiva y la demanda agregada a niveles de
disponibilidad financiera interna. En efecto, el gasto programitico descendid
como proporcién del PIB en 5.0 puntos porcentuaies, 2l pasar de 23.7% en 1983
a 18.7% en 1988. Por su composicion, el gasto de capital disminuyd en una ma-
yor proporcidn en relacidén al gaste corriente,

A este respecto, el gasto de capital como proporcién del PIB se contrajo en
3.2 puntoc porcentuales, mientras que el gasto corriente 1o hizo en 2.5%. La
contraccidn de la inversién publica afectdé al conjunto de empresas privadas
que se encontraban vinculados con el Estado y propicid una mayor capacidad in-
dustrial ociosa.

Cabe destacar que el ajuste en materia de gasto permitié liberar recursos fi-
nancieros para cubrir el pago del servicio de la deuda exterpa. En este senti-
do, el gasto no programable aumentdé 3.9% como proporcién del PIB al pasar de
17.8% en 1983 a 21.3% en 1988.

Por sectores, el gasto programitico en el sector agropecuario y forestal, as)
como en el industrial y energético descendié (a precios de 1983) en 14.1% y
2.9% en el periodo de andlisis, respectivamente, lo cual incidié para que se
estancara 1a produccidn agropecuaria e industrial, en contraste con los propé-
sitos planteados en Jos documentos de planeacién nacional.

La tendencia descendente del gasto piblico se acentué por la cafda en 12 cap-
tacién de ingresos, los cuales pasaron como proporcién del P1B de 32.6% en
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1988, debido a la reduccién en 1a actividad econdmica y en los ingresos de la
poblacidn.

Al mantener una estructura impositiva regresiva, se canceld la posible redis-
tribucién del ingreso y la recuperaci6n econémica a partir de 1a inversion pu-
bitca, pero se favorecid la transferencia de recursos a los capitales priva-
dos a través de contener la elevacién de las impositivas a los ingresos por
concepto de ganancias, asi como de los precios y tarifas en los bienes y ser-
vicios piblicos, que estuvieron por debajo de los costos de produccién.

En este contexto, la estructura productiva se modificé sustancialmente como
resultado del proceso de reprivatizacién de las empresas piblicas, con lo
cual el Estado perdié su capacidad para reorientar las acciones productivas
al cumplimiento de los objetivos nacionales y transfirié este poder a los
grandes monopolios privados.

Por lo que respecta a la inversidn privada, de 1983 a 1588 ésta descendié a
una tasa promedio anual de 22.3%, como resultado de Ta politica monetaria con-
traccionista que mantuve altas tasas de interés y reducidos volimenes de cré-
dito, con el fin de romper el proceso de inflacidn inercial.

Sin embargo, los efectos recesivos se distribuyeron de manera desigual entre
los diferentes capitales, ya que mientras los monopolios nacionales privados
tuvieron acceso al crédito externo, recurrieron a la asociacidn con la inver-
sidn extranjera o bién aprovecharon los subsidios ofrecidos por el Gobierno
Federal como el FICORCA, los pequefios y medianos capitales entraron en un pro-
ceso de deterioro econdmico.

En este marco general se desarrollan las actividades bancarias y bursdtiles
en el pais, que en gran parte explican la crisis econdémica durante el periodo

de andlisis.

De esta manera, la politica monetaria se utilizé principalmente para incenti-
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var el ahorro internc y propiciar un mayor flujo de divisas hacia el 1nterio}
del pafs.

La politica de flexibilizacién de tasas de interés se ubicé dentro del contex-
to de liberalizacidn de la economia, su evolucidn siguid en gran medida el
desenvolvimiento del proceso inflacionario, asi como del tipo de cambio. las
tasas de interés bancarfos mantuvieron un diferencial positivo en términos no-
minales comparados con los rendimientos en délares ofrecidos en Estados Uni-
dos para instrumentos de ahorro eguivalentes. Este fendmeno fue determinado
por ta politica cambiaria de deslizamiento del tipo de cambio 1levada a cabo
a partir de 1983.

La politica de alzas en las tasas de interés si bién incrementa la disponibi-
tidad crediticia, encarece la inversidn y limita su crecimiento. E1 alto cos-
to del crédito actudé en detrimento de los proyectos de inversién menos renta-
bles por 1o que tiende a crear un crecimiento desequilibrado en 12 econs

<.

Por otra parte, con la “expropiacidn y nacionalizacién" de la banca privada
se modificé sustanciaimente la estructura normativa y operativa de las insti-
tuciones financieras.

En 1983 Tos Bancos privados y mixtos nacionalizados se transformaron en socie-
dades nacionales de crédito y al afo siguiente se aprobé la Ley Reglamentaria
del Servicio Piblico de Banca y Criédito, la Ley Organica del Banco de México,
la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito y se }ea-
Tizaron las reformas a la Ley de Sociedades de Inversidn, la Ley Federal de
Instituciones de Finanzas, la ley General de Instituciones de Seguros y la
Ley del Mercado de Valores.

Con base a este nuevo marco normative, la banca se dividié en miltiple y de

desarrello. La primera continuaria funcionando como 1o realizaba en el pasa-
do, promoviendo el ahorro interne y financiando a los distintos capitales;
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mientras que la segunda se orientaria a fomentar los proyectos de inversién
para ampliar las capacidades productivas.

Sin embargo, las instituciones bancarias durante el periodo de andlisis se
orientaren a financiar el déficit pablico. Asimismo, se prosiguié con las me-
didas de concentracién de los recursos, de tal manera que las 60 finstitucio-
nes bancarias existentes en 1983, se agruparon en 18 instituciones para
1988, con el objeto de tener un mayor control de los recursos financieros del
pais.

A este respecto, en 1988 BANAMEX y BANCOMER concentraban el 52.0% de los acti-
vos totales de la banca comercial y si se agrega a SERFIN y COMERMEX el con-
trol asciende al 75.3%.

Pese a la nueva reglamentacidn y la concentracidn de los bancos que permitid
una mayor participacién del Estado en el control de la polftica crediticia,
la captacién bancaria y la oferta de créditos descendid debido a que una par-
te importante de los recursos fueron destinados a) pago de la deuda piblica.

En efecto, de 1983 a 1987 se transfirieron al exterior 7,717.3 millones de pe-
s0s, que representé mis de la cuarta parte del ahorro generado internamente;
mientras que por concepto de deuda externa se pagaron en forma acumulada para
es0s mismos afios 214,106.8 millones de pesos, 1o cual hizo que su participa-
cién respecto al PIB pasara de 4.9% en 1982 a 15.4% en 1987.

Por tal motivo, de 1983 a 1988 el ahorro neto nacional se redujo en 0.9 pun-
tos porcentuales del PIB al pasar de B.6% a 7.7% y se recurrié nuevamente a
1a deuda externa, que crecid a una tasa promedio anual de 5.3%, para los mis-
mos afos.

Oe esta manera, el sistema bancaric restringié el financiamientc otorgado 2
los diferentes sectores productivos al descender de 46.9% como proporcién del
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PIB en 1983 a 40.9% en 1988. Asimismo, el financiamiento de la inversién fija
cay6 en 26.7%, para los primeros cinco aies del periodo de anatisis.

Por su parte, el mercado de valores experimentd un répido crecimiento de las
actividades bursatiles. £1 indice de precios y cotizaciones de la bolsa cre-
ci6 de 676.4 en 1982 a 211,531.8 en 1988.

Este proceso se explica por la generacién de 11 nuevos instrumentos bursdti-
1es, la mayor participacidn del Estado en este mercado, las facilidades impo-
sitivas y las flexibilidades reglamentarias establecidas para instalar nuevas
casas de bolsa y a que la propiedad de los exbanqueros en la bolsa no fuera
afectada por 1a nacionalizacidn.

Esta situacion permitié que el grupo de exbanqueros mantuvieran el control so-
bre ios recursss financieros y que la bolsa de valores supliera Yas funciones
de la banca respecto a la captacién de recursos y al otorgamiento del crédite.

Al respecto, cabe destacar que en diche mercado se tuvo un control monopélico
de los recursos financieros, ya que para 1989 se tienen detectados 14 conglo-
wmerados que participan en las casas de bolsa, aseguradoras, arrendadoras, ca-
sas de cambio, promotoras de exportaciones e importaciones, almacenadorss,
consultoras, afianzadoras, y demds participan como accionistas en las socieda-
des nacionales de crédito. '

Como en el pasado, en este mercado se otorgé facilidades de crédito a las em-
presas industriales y comerciales, pero su asignacidén se dié preferentemente
a aquellas en las que se tiepe una participacidn en propiedad.

£ sintesis 12 economia mexicana se encuentra determinada por los intereses
de capital privado y e) Estado perdié capacidad para reorientar la estructura

productiva’al cumplimiento de los objetivos nacionales.

El sistema financierc nacional respondié a las necesidades de pagar la deuda
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externa e interna, con lo que se canceld la reactivacién econdmica al restrin-
girse la disponibilidad del crédito y con ello se profundizé la crisis de 1a
estructura productiva.

£l mercado de valores desarrolld las funciones de captacién de recursos y ma-
nejo del crédite que le correspondian a Ja banca. Sin embargo, este mercado
se encuentra monopolizado por el grupa de exbanguerps y los recursos financie-
ros se continuaron canalizando a los consorcios industriales y comerciales
del pafis.

3.1.2 £1 mercado de valores después de la nacionalizacidn de la banca

La crisis financtera de 1982 fue un factor que desestimulo la inversidn
financiera en México, afectando considerzblemente al sector bancario y el com-~
portamiento del Mercade de Valores, en forma particular al mercads acciona-
rio, cuyo indice de precios y cotizaciones descendid signiticativamente. La
descapitalizacién de 1a economia, Jos altoes indices inflacionarios y la depre-
ciacidn del tipo de cambio fueron factores que propiciaron una creciente espae-
culacidn en los mercados financieros, en donde las alternativas de inversién
en instrumentos financieros eran pricticamente reducidas.

Las condiciones econfmicas adversas incidieron para que el indice de 12 Bolsa
Mexicana de Valores registrara un retroceso, en términos reales, de 64.1% en-
tre diciembre de 1981 y diciembre de 1982, {véase el cuadro 3.5) como conse-
cuencia de la caida en el precio y demanda del petrdleo y al aumento en las
tasas internacionales de interés, las cuales originaron espectativas pesimis-
tas al interior del pafs. :

Asimismo, en 1982 se observé que la participacidn relativa, en 21 total nego-
ciado de valores financieros en la Bolsa, de Jos instrumentos de renta varia-
ble fue de tan solo 1.9%, situacidn que reflejé la dificil situacién de las
empresas para respaldar solidamente sus acciones, Yo que propicis que los in-
versjonistas no destinardn sus ingresos hacia la compra de estos activos.
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Por otra parte, la devaluacion del tipo de cambio representd para las empre-
sas un mayor agravamiento en su situacién financiera, al no existir una cober-
tura contra riesgo cambiario, la deuda de las empresas contratada en ddlares
aumentd significativamente. Ademis las altas tasas de interés les impedia ac-
ceder al crédito en moneda nacional, por lo que su actividad productiva fue
afectada notablemente. Asimismo, la generacidn de utilidades, por parte de
las empresas, no fue lo suficientemente amplia para garantizar la tenencia de
valores de renta variable. Asi, por ejempio, las empresas industriales y side-
rirgicas fueren afectadas por la crisis econdmica, al observarse una dristica
caida en sus niveles de utilidades netas, 361.2% y 3B.2%, respectivamente
{véase el cuadro 3.1).

Ante los problemas de liquidez que 12 cconcmia mexicana comenzd 2 enfrentar a
partir del segundo semestre de 1981, el mercado de dinero pasé a constituir
el mecanismo financiero mis importante del gobierno fader2l, el cual le ha
permitido financiar su crecicnte déficit publico. Asi, en 1982 los valores gu-
bernamentales ofrecian atractivos rendimientos a los inversionistas financie-
ros con el objeto de incentivar el ahorro interno y evitar una mayor descapi-
talizacién de la economia. fn ese afo los CETES, el Papel Comercial y las
Aceptaciones Bancarias ofrecian una tasa de interés de 57.4%, 53.6% y 48.8%,
respectivamente. (véase el cuadro 3.12)

Cabe destacar que la principal fuente de financiamiento del gobierno federal
To han constituido los CETES; en 1982, estos instrumentos participzron con el
74.8% en el volimen total de valores financieros negociados en Bolsa. En ese
mismo afo, los CLTES resultaron ser atractivos para el publico inversionista,
en un contexto de incertidumbre, dadas sus caracteristicas de liguidez inme-
diata y altos rendimientos.

€l proceso de reestructuracidn de 1a economia iniciado en 1983 fue un factor
determinante que incidié para la recuperacién del mercado accionario, ya que
la renegociacién de la deuda externa y la ordenacidn del mercads cambiario
fueron factores que tendieron a normalizar el mercado financiero.
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En 1983, el indice de la Bolsa Mexicana de Yalores experimentd un crecimiento
importante, producto de la confianza en la recuperacidn de la economia con la
puesta en marcha del Programa Inmediato de Reordenacién Econdmica [PIRE). Asi-
mismo, el aumento en el indice de precio y cotizaciones también se explica
por la creacidn del Fideicomiso para Ja Cobertura de Riesgo Cambiario
{FICORCA) que permitid aligerar la carga de 1a deuda externa de Jas empresas.

De esta manera, el indice accionario aumentd de 676.4 puntos a 2451.9 puntos,
entre diciembre de 1982 y diciembre de 1983, observando un crecimiento
nominal de 252.5%; en términos reales el incremento del indice fue de 100.6%.
Las ramas econdmicas que ofrecieron mayores rendimientos reales positivos fue-
ron la Industria de Ya Construccidn, el Sector Comunicaciones y Transportes y
ta Industria de Transformacidn, con 110.8%, 106.2% y 99.9% respectivamente,
resultados que mostraron una recugeracién sicnificativa del mercado acciona-
rio. No obstante que los avances registrados en el marcado accionario Tueran
importantes, la participacién relativa de los instrumentos de renta variable
en el total operado en el mercado bursitil aumontd tan sélo 0.3 puntos porcen-
tuales con respecto a 1982, Situacidn gque demuestra gue e} meircado accionario
aun no vepresent2a una fuente adicional de recurses financieros para las
empresas privadas.

Por Jo que se refiere al comportamiento de} mercado de dinero, los movimien-
tos ascendentes en la tasa de rendimiento de los valores que se negocian en
dicho mercado, fue un factor que incidié para que la participacidn de estos
instrumentos aumentava 10.5 puntos porcentuales en relacién a 1982, en donde
los CETES y el Papel Comercial continuaron mostrando la tasa de rendimiento
mds alta (53.75 y 55.3%, respectivamente). Este comportamiento de las tasas
de interés se explican primusdialimente por los increwentos en los niveles in-
flacionarios que 12 economia nacional mostré a raiz de la crisis econdmiva ¥
1a depreciaci6n del tipo de cambio; la politica flexibie de tasas de interés
se aplicé para elevar Ja captacidn en e} sistema financiero ante la inviabili-
dad de acceder al crédito externo.
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La confianza que se creé en la economia en 1983 y 1a mayor importancia que se
dié6 al Mercado de valores como una mejor opcidén de inversidn y financiamien-
to, contribuyé favorablemente 2 que se realizardn inversiones financieras, y
permitié a los ahorradores en valores de renta fija y variable elegir aquella
cartera de fnversidn que les redituard mayores ganancias, a pesar del cardc-
ter recesivo de la economia. En el mercade de dinero los instrumentos de ren-
ta fija ofrecian atractivos rendimientos conforme se desarrollaba la infla-
cién; en tanto que en el mercado de capitales, con la aplicacidn de FICORCA,
mecanismo que utilizan tas empresas para protegerse contra cambios en la pari-
dad cambiaria, las acciones tendieron a cotizarse a precios mds altos
contribuyendo a que el indice de precios y cotizaciones (IPC} de Ta Bolsa
aumentara significativamente, ademds se observé una recuperacién gradual en
el nivel de utilidades de las empresas (véase el cuadro 3.1).

3.1.3 E1 comportamiento del mercado de valores en 1984 y 1985

A principios de 1984 se presentaron condiciones favorables para que en el Mer-
cado de Valores existiera un alza importante en los indicadores bursitiles de
la Bolsa aunada a una mayor operatividad de instrumentos de renta fija en el
mercado de dinero, 1o cual se explica por la recuperacién de la economia y el
descenso en las tasas de interés, aunque es conveniente sefialar que el compor-
tamiento del IPC no mantuvo un crecimiento regular.

Asi, puede apreciarse que la relativa recuperacién financiera de las empresas
permitid mejorar las espectativas con respecto a la generacién de utilidades
por parte de éstas, creando con ello una mayor confianza en los inversionis-
tas para continuar canalizando sus recursos hacia la compra de valores de ren-
ta variable, ya que el precio de las acciones mantuvieron una tendencia a la
alza. Cabe mencionar, que las acciones reflejan el valor de las empresas y su
capacidad de generar utiiidades; los incrementos en 13s cotfzaciones seflalan
una mejorfa en las espectativas de los inversionistas respecto a la evelucidnm
de la economia. A pesar de ello, 1a posicién de las empresas dentro y fuera
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de 1a Bolsa Mexicana de Valores (BMV) contind siendo débil, dade que se en-
cuentraban en un marco donde subsistia inflacidn y recesién econdmica.

De esta manera, el comportamiento de los indicadores bursdtites de la BMV du-
rante los dos primeros meses de 1984 tuvo un crecimiento significativo de
64.7% con respecto al cierre de 1983. Posteriormente, se presenté un ajuste
en el indice de la Bolsa, como consecuencia de un aumento en las tasas inter-
nas de interés, propiciado por el incremento en las tasas internacionales. Di-
cha medida se utilizd principalmente para evitar salidas de capitales hacia
el exterior y continuar estimulando el ahorro interno; este manejo en las ta-
sas de interés afecté el comportamiento del mercado accionario, 1o que propi-
cié una caida de 28.4%, en relacion al alcanzado en febrero de i984. No obs-
tante este descenso, a partir del tercer trimestre de ese afio, se presentaron
dos factores importantes que impulsaron nuevamente &l indice hacia la alza, a
saber; la desaceleracidn en la tasa de crecimiente anual de los precios y de
la tasa porcentua) de depreciacion del tipo de cambio, los cuales incidieron
para que se reiniciard la tendencia a la baja de las tasas internas de inte-
rés. Bajo estas circunstancias, en septiembre de 1984, el indice 1legé a su
nivel mds alto (4,460.3 puntos), representando un crecimiento de 54.6% con
respecto a abril de dicho afio. Al término del mismo el indice cerrd en
4,038.4 puntos.

Por ramz econdmica, los sectores que registraron mayores avances en sus indi-
cadores bursdtiles fueron: la Industria de la Construccidn (36.6%), la Indus-
tria de Transformacidn (69.6%), el Sector Comercio (94.3%) y el Sector
Servicios (83.0%). Los resultados registrados reflejaron que el mercado habia
retomado un moderado crecimiento en terminos nominales (véase el cuadro 3.5).

No obstante los avances registradors, en términos realec ¢l indice registré
un retroceso de 97.07 puntos porcentuales con respecto a 1983. La recesién
econdmica afecto notablemente a los sectores Comunicaciones y Transportes, In-
dustria Estructiva e Industria de la Construccidn, que en 1984 registraron
rendimientos reales negativos. (45.5%, 21.0% y 14.1%, respectivamente). Lo an-
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terior demuestra, que en ese afo el mercadoe accionario no representé una al-
ternativa de inversién para el pablico, ya que adn continuaba la inestabili-
dad econémica en el pais, en donde persistia la espectativa de crecientes nai-
veles inflacionarios y depreciacién del tipo de cambio.

Por otra parte, en el mercado de dinero, el instrumento de renta fija que con-
tinud mostrando un mayor dinamismo fueron Yos CETES cuya participacién en el
total operado en el mercado bursdtil se situé en 89.4%, con una tasa de rendi-
miento inicial promedio de 47.6%. Con ello, los CETES continuaron representan-
do los valores de renta fija a corto plazo que el gobierno federal continué
utilizando para financiar el déficit publico.

E1 segundo instrumento en importancia en el mercado de dinero 1o representé
el pape) comercial cuya participacién relativa en el total negociado fue de
1.9%; sin embargo, cbservé un descenso de 7.0 puntos porcentuales con respec-
to a 1983.

A principios de 1985 el mercado bursdtil comenzé a mostrar un comportamiento
incierto, a causa de las condiciones adversas que presenté la economfa nacio-
nal en dicho afo (caida en los precios internacionales del petrdleo y movi-
mientos ascendentes en las tasas internas de interés).

La expansidn de 1a demanda de financiamiento y las crecientes espectativas de
un mayor deslizamiento del tipo de cambic, dieron pauta a que la tendencia
descendente que las tasas de interés venian observando desde el tercer trimes-
tre de 1984 se revirtiéra a partir de febrero de 1985. £1 repunte en las ta-
sas de interés continud debido al aceleramiento de 1z tasa inflacionaria y
por una disminucién en términos reales de la captacidén institucional de aho-
rro.

No obstante que la politica de tasas de interds se aplicé para incentivar el
ahorro en la economia, no se observd una recuperacidén gradual en la captacidén
bancaria, debido a que el aumento en las tasas interpas no contrarrestaron
tos efectos negativos de la inestabilidad cambiaria, ya que la depreciacién
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del tipo de cambio redujo en general el rendimiento esperado de los activos
en moneda extranjera, ello originé la caida en la intermediacién financiera
en 1985 que afectd principalmente al sistema bancario. Asimismo, se observd
un dasplazamiento de los recursos hacia la compra de instrumento no banca-
rios. De esta manera, los datos del Banco de México sefalan que el saldo real
de los instrumentos de ahorro bancario gque en 1984 crecié 5.8% en 1385 se re-
dujo en 13.0%, en tanto que los valores de ahorro no bancario aumentaron du-
rante el afio 7.4%, en términos reales. Asi, éste segundo tipo de instrumentos
pasé a representar el 10.8% del agregado monetario Mg en diciembre de 1384,
hasta un miximo de 18.1% en agosto de 1985 y 12.7% al finalizar el afo.

"E1 crecimiento en Ya importancia relativa de los instrumento de ahorro no
bancario se debid principalmente a dos factores: al menor rendimiento de los
instrumentos de ahorro bancario en relacidn a otros actives financieros y a
1a ampliacién del diferencial entre las tasas de interés activos y pasi-

vos" 25/

Por 1o que se refiere al primero de los factores mencionados, puede apreciar-
se gque el alza en las tasas de interés durante el primer semestre de 1985,
tanto en los CETES como en los instrumentos bancarios, fue producto del exce-
s0 en la demanda de crédito y las crecientes espectativas de devaluacion cam-
biaria; sin embargo, el rendimiento de los CETES fue mds atractive que el de
los instrumentes de ahorro bancario. En tanto que en 1984 el diferencial de
tasas era pricticamente nula, en 1985 el diferencial en favor de los CETES au-
mentd de 0.62 puntos porcentuales en enero, a un miximo de 8.65 puntos en ju-
ljo. Lo anterior indica la importancia que los CETES tienen en el mercado de
dinero para continvar fomentando su desarrollo en el mercado de valores.

E} posterior aumenté en los requerimientos financieros del sector piblico
(RFSP) propicid una mayor demanda de crédito, por lo que se presenté un incre-

25/ Banco de México, [nforme Anusl 1985 p. 38 y 39.
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mento en las tasas de interés bancarias, reduciendo asi el diferencial entre
los rendimientos de los CETES y los instrumentos bancaries.

Mientras tanto el segundo factor, la ampliiacién del diferencial entre las ta-
sas bancarias de interds activas y pasivas, fue un elemento que influyd para
que el sistema bancario tuviese una menor importacia relativa en el sistema
financiero en 1985, dicha situacién se explica por el alto costo de la capta-
cidn bancaria, lo cual “"redundé en un aumento en la carga que representan los
subsidios otorgados mediante créditos preferenciales, carga que los bancos co-
merciales tratan de soportar a2 través de mayores tasas sobre su cartera 1i-
bre". 26/ E1 incremento en el margen entre las tasas de interés activas y pa-
sivas ocasionaron 12 ampliacién de los mercados extrabancarios cuyas operacio-
nes crecieron en forma importante, debido a que el costc del crédito en ese
tipo de .mercades resulta ser mis bajo.

Bajo estas circunstancias, el mercado de dinero continué mestrando las opera-
ciones mds significativas en el mercado bursitil, en donde los CETES siguie-
ron siendo los valores financieros més negociados. (77.1% en 1985). La rela-
cién que existe entre la politice monetaria con el mercado de dinero ha
permitido que los instrumentos a corte plazo muestren atractivos rendimientos
de acuerdo 3l comportamiento de la inflacién y del tipo de cambio. De esta ma-
nera, 12 emisién y operatividad de los CETES ha estade en funcién de los
RFSP. Asimismo, su atractivo rendimiento (72.6% en promedio durante 1985) per-
mitié una menor descapitalizacién de la economia.

€1 segundo instrumento en importancia 1o constituyeron las aceptaciones banca-
rias, las cuales aumentaron significativamente su participacién relativa en
total negociado en el mercado, al pasar éstas de 1.9% en 1984 a 12.9% en
1985; este incremento se explica por un aumento importante en el volumen de
su emisién! dada la dificuitad que tuvieron Yot bancos para captar recursos a

287 1bid., p.&0
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través de los depbésitos del publico. Asimismo, el cambio en el procedimiento
en la colocacidn de CETES hizo mis atractivas las tasas de aceptaciones
(70.51%); en septiembre de 1985 se establecidé que 1a tasa de rendimiento y co-
locacién de los CETES debfa estar determinado por el mercado, anteriormente
1a colocacién de estos activos consistié en subastar montos predeterminades a
Jas tasas que el mercado libremente fijase. De tal forma, que para incremen-
tar ain mds la captacién bancaria, los bancos emitieron aceptaciones cuyas
operaciones las realizaron directamente con los inversionistas sin la interme-
diacién de una casa de bolsa.

£s conveniente mencionar que durante 1982-1985, la deuda publica del Gebierno
federal, a través de 1la colocacién de valores, se ha incrementado
significativamente; los problemas financieros de 1a economia nacional obliga-
ron al sactor pdblice a utilizar al mercado de valores como una fuente impor-
tante de financiamiento interno, para corregir el déficit piblico y los dese-
quilibrios que ha venido registrando la balanza de pagos; de esta manera, la
circulacién total de valores crecid en promedio anual 107.7% durante el
periodo sefialado, siendo los bonos de deuda piblica en manos del sistema
bancario el de mayor colocacién en el mercado financiero; sin embarge, los
CETES a partir de 1985 incrementaron su participacién en la colocacién de la
deuda interna del gobierno.

Por su parte, en 1985 el indice de precio y cotizaciones de la Bolsa registré
un nivel de 11,197.2 puntos, superior en 177.2% en relacién al cierre de
1984, En términos reales el indice avanzd 69.3%. El descenso en el precio in-
ternacional del petrdleo y el aumento en las tasas de interés fueron factores
que fncidieron en el comportamiento del mercado accionario, ya que a pesar de
12 recuperacidn productiva y financiera de las empresas en el Gltimo trimes-
tre de 1984 y durante el primer semestre de 1985, el indice registré solamen-
te un avance de 22.7% hasta junio de dicho afio; mientras que em términos rea-
les registré un retroceso de 2.33%. Esta situacién se expiica principalmente
a que mientras las tasas de interés de otros activos financieros continuan as-
cendiendo, estos se vuelven mis atractivos al garantizar el gobierno un rendi-
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miento al inversionista. Sin embargo, estas circunstancias no propiciaron qué
el indice continuara retrocediendo, ya que la depreciacién del tipo de cambio
permitié que el indice tuviera un crecimiento nominal de 125.8% durante el se-
gundo semestre de 1985; en tanto que, en términos reales éste se incrementd
73.4%. La devaluacidn de 1a moneda hizo posible que los inversionistas deman-
daran una mayor cantidad de acciones, debido a que la cotizacién de algund de
ellas puede ser en dbélares, dada ta relacién que existe entre las empresas y
el exterior.

£l sismo de 1985 permitié generar nuevas espectativas para los inversionistas
bursdtiles, el proceso de reconstruccién tuvo un efecto positivo en varios
sectores de actividad econémica, en particular beneficié a) de la Industria
de la Construccién. En este sentido, dicho sector observé un incremento
nominal en su indice de £47.2%, sceguido de los sactores Servicios y Comercio,
cuyos indices crecieron 228.9% y 206.7%, respectivamente {véase el cuadro
3.3); en términos reales dichos sectores registraron incrementos de 70.1%,
62.8% y 52.7% en ese mismo orden {véase el cuadro 3.4).

Cabe mencionar que, la recuperacién que experimenté el mercado accionario pue-
de observarse a través de los rendimientos reales que ofrecen los valores de
renta variable, en 1985 los sectores que mostraron mayores rendimientos fue-
ron: 1a Industria de la Construccién. la Industria de Transformacién y el Sec-
tor Servicios cuyos rendimientos ofrecidos se situaron en 234.2%, 110.9% y
100.9% respectivamente, en tanto que el sector que ofrecid rendimientos rea-
les negativos fue el de Comunicaciones y Transportes con 14.4% (véase el “cua-
dro 3.5}.

Los resultados registrados en 1985 muestraron una clara recuperacidn del mer-
cado accionario con respecte a 1984 aunque su participacién en el total opera-
do en 1a Bolsa atin continué siendo bajo (4.4% en el ado de andlisis), ello re-
fleja que‘el desarrollo de este mercado en ese afio ain no representaba una
fuente importante de financiamiento para las empresas cotizadas en bolsa.
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3.1.4 La Situacién Econémica y el mercado de valores en 1986

E) comportamiento del mercado de valores durante 1986 se desenvolvié en un
contexto de una nueva crisis econémica, en donde prevalecieron altes niveles
inflacionarios y una cafda en Ja actividad productiva.

La crisis econémica de 1986 fue producto de 1a caida en el precio internacio-
nal del petréleo, generador importante de divisas para el pais, ello represen-
té para la economia nacional un descenso en los ingresos por concepto de la
exportacién de dicho producto, traduciéndose en mayores dificultades para ha-
cer frente al page del servicio de 1a deuda externa; asimismo, se presentd
una contraccién en el precio internaciona) de los productos primarios; ambos
factores se conjugaron para generar una aguda escasez de recursos internos

acentuado por la especulaci6én y la transferencia de capitales hacia el exte-
rior, Jo cual determind una seria inestabilidad financiera.

Ante ia pérdida de ingresos provenientes de los productas de exportacién, las
reservas internacionales del Banco Central disminuyeron cerca de 32.0% de ene-
ro a julio de 1986, en este ultimo mes las reservas alcanzaron un nivel lige-
ramente inferior a los 4,000 miliones de délares

Las condiciones adversas que present6é 12 economia mexicana, aunada a los cre-
cientes RFSP, propiciaron aumentos continuos en las tasas de interés para con-
tinuar incentivando el ahorro interno; asimismo, esta politica flexible fue
utilizada para contrarrestar los efectos de 1a inflacidn sobre el poder adqui-
sitivo del dinero. Sin embargo, la aplicacién de dicha politica actué en de-
trimento de 1a inversidén, frenando la dinimica econémica del pafs. Las tasas
de interés sobre instrumentos de ahorro bancario aumentaron entre 1985 y 1986
de 67.8% a 93.2%, de 71.9% a 94.3% y de 74.8% a 95.6%, para los pagarés con
rendimiento Yiquidable al vencimiento de 1, 3, y 6 meses; respectivamente.

Asimismo, se aceleré el deslizamiento de) tipo de cambio, con ello la tasa de
depreciacién del tipo de cambio controlado que en 1985 fue de 93.0%, se incre-
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ment6 2 148.0%, lo que contribuyé a acelerar e) proceso inflacionario, tradu-
ciéndose en una reduccidn de la tasa de interés real promedio; esta situacidn
se explica debido a que la devaluacién de 1a moneda se traduce en un aumento
en los costos de los insumos y de los bienes de consumo importados, lo que
prepicia un fncremento de precios en los bienes y servicios producidos en el
pafs. -

Cabe mencionar, que ante la imposibilidad de generar divisas, el gobierno fe-
deral hubo de utilizar otras formas de financiamiento, una de ellas lo consti-
tuyé la canalfzacién obligatoria de crédito bancarie, por lo que el comporta-
miento de las tasas de interés bancarias mantuvieron una tendencia ascenden-
te, evitando un deterijoro en la captacién bancaria; el incremento en dichas
tasas internas provoco un descenso en la demanda de crédite por parts de las
empresas privadas.

No obstante que la crisis econdémica de 1986 afecté a la economfa en su conjun-
to, el comportamiento del mercado bursitil continué mostrando una importante
recuperacién, a pesar del colapso en el precic internacional del petrdleo y
los altos indices inflacionarios que registré la economia en dicho afio.

Los factores que incidieron para que el mercado accionario no fuera afectado
por las condiciones adversas fueron: la espectativa de una renegociacién de
Ta deuda externa (acuerdo suscrito por el gobiernc federal el 22 de julio de
1986 mediante Ta firma de una carta de intencidn con el Fondo Monetario Inter-
nacional y donde se delineaba la politica econémica a seguir durante el segun-
do semestre de 1986 y todo 1987, politicas enmarcadas en el Programa de Alien-
to y Crecimiento); la proteccién antinflacionaria de las empresas y la habil{-
dad deo algunas de elias para defenderse de la recesidn econémica con exporta-
ciones o productos financieros.

Sin embargo, las circunstancias por las que atravesé la economfa en 1986 ha-

cia suponer que el mercado accionario no mostraria un comportamiento continuo
hacia la alza, debido a que la situacién econdmica del pais no permitid 2 las
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empresas privadas generar un mayor margen de utilidades para respaidar solida-
mente sus acciones en el mercado bursdtil, dado que la restriccién crediti-
cia, producto de las altas tasas de interés, frenaba la inversién productiva
y por tanto la dindmica econémica del pais. Baje estas circunstancias, podia
esperarse que una creciente especulacidn de valores de renta variable en el
mercado accionario, se traduciria en movimientos ascendentes importantes en
el indice de la Bolsa.

En 1986 el indice de precios y cotizaciones de la Bolsa registré un incremen-
to nominal de 320.6% con respecto a diciembre de 198%, en términos reales el
indice avanzé 104.4%. Estos resultados indican que a pesar de la recesién ece-
némica el indice accionario continué registrando aumentos significativos. Es
conveniente mencionar que el aumento en las tasas de interés asi como en la
inflacién, no fueron factores que desestimularon la inversién en la Bolsa;
sin ambargo, se observé un descenso en los rendimientos reales en algunos sec-
tores, con respecto a 1985. De esta manera, 195 scctcres gque registraron un
retroceso en sus rendimientos fueron: la Industria de 1a Transformacién, la
Industria de Ya Construccién, el Sector Comercio y el Sector Servicios (véase
el cuadro 3.5). Lo anterior sefiala que a medida que el indice de precios y
cotizaciones aumenta considerablemente Jos rendimientos reales no lo hacen en
la misma proparcién, debido a los efectos que ocasionan 1a inflacidn, las ta-
sas de interés y la devaluacién del tipo de cambio secbre los valores financie-
ros.

Cabe destacar que en la medida que la inflacién y las tasas de interés conti-
nian en aumento, adn existe 1a posibilidad de que los aumentos de productivi-
dad y de produccién contrarresten los aumentos en las tasas de interés y, que
por lo tanto, la inversién en acciones aln sea rentable. Sin embargo, 1lega
un momento en que los aumentos inflacionarios no se ven compensados en esta
forma. £s en este momento Cuahds comicnza 2 presentarse cierta incertidumbre
en el mercado cambiario y los inversionistas buscan proteccién en otras mone-
das (divisas). Ademas cuando la inflacién y las tasas de interés llegan su ni-
vel miximo es conveniente invertir en instrumentos de renta fija, ya que ga-
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rantiza al tenedor de estos valores un rendimiento. En 1986 los CETES tuvie-
ron un rendimiento nominal promedio de 102.3%, su participacién en el volumen
total negociado descendié 22.77 puntos porcentuales con respecto a 1985, como
consecuencia de una supuesta transferencia de recursos hacia el mercado accio-
nario, cuyos rendimientos reales fueron mids atractivos que los registrados ea
el mercado de dinero. Estas circunstancias propiciaron que en el mercado "ac-
cionario se presentara una creciente transaccion de valores de renta varia-
ble, los cuales contribuyeron a un importante ascenso en el indice de la BMY.

3.2 El Auge Bursitil en el Mercado de Valores.

En 1987 la actividad econdémica se desarrollé en un marco de fuertes presiones
inflacionarias, las cuales provocaron una creciente incertidumbre en los mer-
cados financieros. La politica monetaria se orienté principalmente a
incentivar el ahorro interno. lo que representd para la economfa un crecimien-
to en la captacién de recursos durante los primeros meses de 1987, tendencia
iniciada a mediados de 1986. Los factores que propiciaron dicho incremento
fueron, entre otros, los rendimientos reales positivos ofrecidos por los prin-
cipales instrumentos de ahorro del sistema financiero nacional, a las existen-
cias de diferenciales favorables respecto de los intereses ofrecidos obteni-
bles en el exterior y a 1a mayor confianza en la economia nacional que fue ge-
nerdndose a partir de la firma de los convenios con 12 banca extranjera.

La politica de tasas de interés y la especulacién originaron cambios signifi-
cativos en el comportamiento del mercado de valores, debido fundamenta\ﬁente
a la formacidn de un importante capital monetaric que se canalizé paulatina-
mente hacia la Bolsa. E£s conveniente sedalar, que uno de los elementos princi-
pales en el desarrollo del mercado de valores lo constituye 1a intermediacidn
bursitil, esto es, 1a operacidén de las casas de bolsa.

De esta manera, el extraordinario desenvolvimiento del Mercado de Valores en

1987 se di6 bajo un contexto de altos niveles inflacionarios, alzas continuas
en las tasas de interds, bajos niveles de produccién en todas las ramas de
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actividad econémica, etc. Nunca la BMV habia sido tan floreciente y nunca la
economia nacional habia enfrentado tantos probliemas.

Durante Yos meses de enero 2 septiembre de 1987 1a BMV experimenté un auge im-
portante que did mayor impulso y dinamismo al Mercado de Valores en su conjun-
to. tos factores que propiciaron el auge fueron: 1a creciente deuda interna
del gobierno federal fincada en aumentos continuos en las tasas de interés de
1os instrumentos de renta fija; los altos rendimientos financieros que se ob-
tenfan en la BMV en comparacidn con los obtenidos en la inversién productiva
1o cual generé transferencias desde el sector productivo hacia el sector espe-
culativo de las Casas de Bolsa; un reterno importante de capitaies atrafdos
por los altos rendimientos que formalmente ofrecia la especulacidén bursitil y
una canalizacién significativa de pequefios y medianos ahorradores que despla-
zaron su dinero de la Damca 2 12 Belsa.

Cabe destacar que el auge en las operaciones bursitiles comienzan a partir de
enero de 1986, cuando se presenta una drastica caida en el precio internacio-
nal del petrdleo y se acentia la caida en 1a economia mexicana, cuyc ciclo
conjuntural hacia la baja se habia iniciado en junio de 1985, observindose
una mayor recesidn econdmica aunada a altos indices inflacionaries, factores
que incidieron para que se presentara una creciente incertidumbre en los mer-
cados financieros.

Por 1o que se refiere al comportamiento del mercado de capitales, los incre-
mentos en los precios de Yas acciones fueron significativos, observaindose con
ello un incremento importante en el indice general de 1a Bolsa (692.4% en tér-
minos nominales, entre diciembre de 1986 y el 6 de octubre de 1987). €n térmi-
nos reales, el indice general de las acciones registradas en la Bolsa aumentd
278.0%, entre diciembre de 1986 y septiembre de 1987.

E1 indicador denominado "miltiplo precio-utilidad", que no es mis que la rela-

cion entre el precio de una accién y Ya utilidad conocida reportada de la mis-
ma, es un indicador que tiende a crecer a medida que la utilidad que se reci-
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be por accién disminuye. Dicho miltiple en 1985 fue de 4.10 veces, perc al fi-
nal de 1986 éste de ubicé en 10.93 veces. Lo anterior significa que a finales
de 1986 por cada peso invertido en una accién, se abtenia casi la mitad de lo
que se lograba en 1985. Se obtenfa mucho menos en un momento en que el merca-
do de valores registraba un auge importante y un incremento vertiginoso. Lo
que sucedié es que Ta compra de acciones ya no se realizaba en funcién de ‘una
utilidad esperada, sino Gnicamente atendiendo a la espectativa de que el pre-
cio de la acci6n suba; ello conduce a que no se efectien inversicnes reales
sino se especule con valores financieros.

En la medida en que las operaciones bursatiles con instrumentos de renta
variable aumenta, mercado bursdtil se hace cada vez més especulativo y los va-
lores que ahi se comercializan tiene menos que ver con la realidad econdmica
del pais y con la realidad financiera de las empresas. E} impulso ascendente
que registrd la Bolsa fue resultado también de la sobredemanda de inversionis-
tas gque buscaron proteger sus zhorres de 13 inflacidn, pero en un mercads que
ofrecia pocas titulos y altos rendimientos, lo que tendié a incrementar el
precio de las acciones y por tanto 2 elevar el {ndice de precios y cotizacio-
nes de la BHV.

"En los primeros nueve meses de 1987 el indice accionario acumuld una ga-
nancia de 296 mil puntos hasta alcanzar un nivel de 344 mil puntos a) cierre
de septiembre. Asf, la inversién en acciones produjo un rendimiento real de
278.0% en ese perfodo, mientra que en 1986, en el mismo lapso, acumuld un ren-
dimiento de 51.0%. Al cierre de septiembre, el valor de mercado, del total de
las acciones cotizadas en la Bolsa, ascendid a 58.3 billones de pesos, en tan-
to que el valor de las acciones en diciembre de 1986 fue 5.5 billones de pe-

sos"“. 21/

Por sy pa(te, la politica monetaria propicid que las tasas de interés hayan

22/ Banco de México, Informe Anual 1987, p. 149,
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mantenido niveles considerablemente elevados con el objeto de continuar esti-
mulando el ahorro interno, sin embargo, esto hace que los proyectos de inver-
si6n vean disminuir la rentabilidad esperada de los mismos, dada Ya relacién
inversa que existe entre tasas de interés y la rentabilidad esperada de cada
uno de los proyectos de inversidén. Al observarse una disminucién en la renta-
bilidad de dichos proyectos, 1a inversién productiva tiende a descender, afec-
tando asf la dinimica econdmica del pafs.

En este contexto, las alternativas viables de {nversién no resultaron ser
aquellas que estaban vinculadas a los sectores productivos sino aquellas rela-
cionadas con 1a compra de- papel especulativo en los mercados bursétiles. Los
altos rendimientos que ofrecfa esta ultima propicid una transferencia de re-
cursos del sector productivo hacia el sector especulativo, en donde se reali-
zaron compras masivas de titulos financieros.

Cabe mencionar, que los mercados paralelos adquirieron un papel importante en
Ta negociacién de valores financieros. Hasta antes de la nacionalizacién de
1a Banca, las actividades financieras de los mercados paralelos eranm muy pe-
quedas. £l crecimiento y desarrollo de los mismos ha sido vertiginoso y han
dado origen a un cambio radical al mercado de dinero en México, en relacién a
1o que sucedia en 1982. Dicho cambio se expresa en que estos mercados son pro-
fundamente especulativos.

Se denominan mercados paralelos de dinero a todo mercado de dinero que no pa-
sa por las instituciones de la banca nacionalizada. Este mercado paralelo tie-
ne dos instituciones principales: las Casas de Bolsa y la Bolsa Mexicana de
Valores.

La colocacién de deuda interna en el Mercado de Valores por parte del gobier-
no federal, favorecid el desarrollc de las Casas de Bolsa, puss una propor-
cién importante del volimen de operaciones que se realiza en este mercado se
1leva a cabo con bonos de deuda piblica y el resto con los valores colocades
por las empresas privadas.

79



Esta alternativa de financiamiento gubernamental se debe, por una parte, a la
definicién de una politica antiinflacionaria, que evita aumentar la oferta mo-
netaria porque generarfa excesos en la demanda y por tanto mayor inflacién.
Por otro lado, la inviabilidad de adquirir nuevos créditos externos imposibi-
1itaron el endeudamiento con el exterior debido a problemas de solvencia para
el pago del servicio de la deuda y los intereses.

De esta manera, 1a opcién de financiamiento lo constituyé la deuda interna,
via 1a colocacién de titulos gubernamentales, tales como los Petrobonos y los
CETES.

La emisién de CETES y otros valores gubernamentales favorecia tanto a) Estado
como a las Casas de Bolsa, ya que por un lade, el sector publico obtenia re-
cursos para financiar su déficit, mientras que para las Casas de Bolsa la in-
termediacién con CETES en mayores montos significaban mayores y rdpidas utili-
dades, puesto que por su gran liquidez y altos rendimientos tenian mucha de-
manda entre el publico inversionista,

Estas circunstancia propiciaron que los sectores financieros privades hayan
adquirido un control importante sobre los recursos que se canalizan hacia el
sistema financierc nacionai.

€1 auge que registrd la Bolsa en 1987 hizo posible que Yos rendimientes bursé-
tiles fueran mayores que los rendimientos del papel bancario (pagaré banca-
rio), con 1o que el piblico inversionista trasladaba su dinero desde la Banca
hacia 1a Bolsa, por medio de las Casas de Bolsa. La canalizacién de recursos
a la Bolsa, via Casas de Bolsa, impulsaba el crecimiento de la Bolsa. Dicho
proceso se retroalimenta cuando se observaba un nueve flujo de capitales que
se dirige a la esfera financiera de las Casas de Boisa. Agréguese el manejo
de 1a deuda publica interna del sector piblico a través de CETES, Pagarés, Pe-
trobonos, que ha represeatado 12 base de las operaciones de las Casas de Bol-
sa y se tiene un panorama mis completo. La especulacién en Bolsa y el manejo
de 1a deuda piblica interna son los dos factores que sustentan el crecimiento
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del mercado paralelo del dinero. En este sentido, la habilidad para manejar
los recursos financieros por la intermedfacién financiera no bancaria, condu-
ce a que recuperen su poder en el mercado de dinero; 1a pasividad de la banca
nacionalizada y la polftica monetaria facilitan notablemente esta tarea.

E) desarrollo de los mercados paralelos propiciaron que en el sistema banca-
rio se observaran movimientos ascendentes en las tasas de interés para evitar
una mayor cafda en el sistema de captacién, este {incremento en las tasas
tiende a propiciar un descenso en 1a actividad econdémica. E) dinero se canali-
2a a los mercados paralelos y hacia la especulacién en Bolsa; este proceso
propicié que en la economia existiera un descenso en los recursos disponibles
para destinarlo a los sectores productivos.

Las altas tasas de interés aunada a la especulacidén de los inversionistas son
factores importantes que provocaron el auge en la BMV. E1 propio incremento
en la Bolsa conduce a que en el mercado real, las tasas de interés no banca-
rias tiendan a subir répidamente ya que el rendimiento por el incremento en
el precio de las acciones es una de las formas en que se presenta en el merca-
do el interés del dinero.

De esta manera, el auge en el mercado bursitil fue producto de la especula-
cién y de los altos rendimientos que ofrecian los valores gubernamentales. El
crecimiento en el valor de las accfones no tuvo correspondencia alguna con el
crecimiento de las empresas, con el valor de sus activos y mucho menos con
las posibles utilidades que éstas generan. Por el contrario, fue una gran
afluencia de dinero, proveniente de diversos sectores, hacia el mercado bursé-
til, el que hizo posible que el precio de las acciones se incrementaran consi-
derabiemente.

La canalizacidén de recursos hacia la Bolsa dié como resultado un creciente in-
tercambio de papeles contra papeles. De esa forma, las acciones y los tftules
vieron incrementar su valor nominal en un proceso que no tuve ninguna rela-
cién con l1a actividad productiva del pais.
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Bajo estas circunstancias, el indice de la Bolsa alcanzé su nivel mds alto el
dfa 6 de octubre de 1987 al llegar éste a 373,216.2 puntos, Los rendimfentos
reales que registréd la Bolsa haste septiembre fue de 278.03%, porcentaje muy
por debajo al obtenido en términos nominales (619.38%). Por sector econdmico,
las ramas que ofrecieron mayores rendimientos fueron el de Comunicaciones y
Transportes y el Sector Servicios con rendimientos de 318.6% y 305.8%, respec-
tivamente.

3.3 La Cafda Bursétil de el Mercado de Valores

El auge bursdtil que experimentd el Mercado de Valores en 1987 dié como resul-
tado urna importante generactén de recursos que permitieron subsanar, en cier-
ta medida, los problemas financieros tanto del sector piblico como del sector
privado; asimismo generd ganancias extraordinarias para aquellos inversionis-
tas que participaron en el mercado accionario, sin embargo el auge basado en
la especulacién no es un proceso que dura por tiempo ilimitado, debido a la
tnestabilidad y a los ajustes que el mercado bursitil comenzé a presentar des-
pués de que el jndice de la Bolsa alcanzé su nivel mis alto, ello condujo a
que el 19 de octubre de 1987 el mercado finalizara con un crack cuyos resulita-
dos se tradujeron en grandes pérdidas de dinero para los participantes.

Lo acontecido en octubre en 1a Bolsa Mexicana de Valores se aprecid en el au-
ge, el climax y 1a declinacién del mercado bursitil, en dénde la intermedia-
cién financiera no bancaria -expresada en la actividad de las casas de bglsa-
Togré su “"regla de oro": comprar barato y vender caro.

3.3.1 E1 desarrollo de) crack bursitil

La excesiva especulacién que se generd al interior del mercado de valores se
ubicé fuera de toda relacién con los procesos econémicos y con las propias fi-
nanzas de las empresas inscritas en la Bolsa, en este sentido el auge del mer-
cado bursdtil no tuve una base sélida que permitiera evitar pérdidas cuantio-
sas para los inversionistas cuando se presenté la caida bursitil, en QOnde se
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observé una espectacular cafda en los precios de las acciones de los bancos y
las Casas de Bolsa.

El findice de precios y el valor del mercado accionaric refiejaron claramente
el crecimiento de una opcidn de inversién a la que se brinddé todo tipo de es-
timglos. Sin embarge, la creciente especulacién de valores firancieros habfa
rebasado sus propios limites; este procese especulative suele presentarse
cuando el precio de las acciones sube {0 baja) en forma desproporcionada, con
la situacién econdmica del pais en que se encuentra Ja Bolsa y/o, cuando esto
sucede sin relacién con la sitvacién financiera de las empresas que cotizan
en Bolsa.

Una situacidn especulativa como la descrita, es la que se presenté en México,
y puede ser gbservabie y medible a través de la relacidn precic-utilidad, Es-
ta relacién mide la proporcién que hay entre el precio de mercade de las ac-
ciones de una empresa y 1a dltima utilidad conocida de la misma.

Cabe destacar que la relacifn precio-utilidad es un indicador importante que
permite al inversionista establecer la ganancia posible que &1 espera obtener
por efecto de la compra de una accidn de una empresa determinada. A medida
que la relacidn precio-utilidad aumenta, disminuye la ganancia que por efecto
de las utilidades de las empresas, esa accidn ofrece a su propietario.

E] cuadro 3.8 presenta la evolucidn del miltiple precic-utiiidad, Al final de
1982 1a relacién precio-utilidad fue de 2.0 veces, debido a que se esperaba
una dréstica contraccidn de la economia ante la inviabilidad de acceder 2l
crédito externo, la devaluacién del peso frente al délar y la pérdida de con-
fianza en ia econcmiz; estas circunstancias propiciaren que el mercado accio-
nario no tuviera un répido crecimiento en sus indicadorss bursdtiles.

Ho obstante la critica situacién econdmica, en 1983 y 1984 comienza a obser-

varse la recuperacidn de} mercado accionario, debids a que con la aplicacidn
del Programa Inmediato de Reordenacién Econdmica (PIRE) la economia mexicana
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- inicié un nuevo proceso de recuperacién econdmica, situacién que cred una ma-
“yor confianza en los mercados financieros, principalmente en el sector bursd-
til. Asi, el miltiplo precio-utilidad se ubicé en 4.1]1 veces y 2.65 veces,
respectivamente, como consecuencia del descenso en las tasas de interéds y de
Ta inflacfon, los cuales fueron factores que incidieron en la recuperacién
de) mercado accionario. ‘
€n 1985 y 1986 se puede observar que la relacidén precio-utilidad comienza a
crecer répidamente, principalmente a partir del tercer trimestre de 1986. Al
término de los afios de referencia el miltiplo se situd en 3.65 veces y 10.04
veces, en dichos afos comenzé a presentarse nuevamente un rdpido proceso in-
flacionario acompafado de movimientos ascendentes en las tasas de interés, lo
que trajo consigo un menor dinamismo de la actividad econémica. Se esperaba
que tas condiciones cambiantes afectarian el comportamiento del mercado accio-
nario, por lo que se percibiria un descenso en el indice de precios y cotiza-
ciones, debido a que en 1a medida en que inflacidén y tasas de interés comien-
zan a aumentar, los instrumentes de proteccion (Petrobonos, Metales) se vuel-
ven mis atractivos, cuando 12 economia atraviesa por etapas recesivas.

Sin embargo, en 1985 y 1986 las acciones cotizadas en Bolsa también se vuel-
ven atractivas, esto propiciado por la proteccién contra devaluacién que ofre-
ce FICORCA y la nueva contabilidad de las utilidades que adoptaron las empre-
sas para tomar en cuenta la inflacidn; de esta manera las acciones se perci-
bieron como proteccién antidevaluatoria y antiinflacionaria.

En 1987 el miltiplo precio-utilidad crece rdpidamente, en septiembre de dicho
afo 1a relacién se ubicéd en 24.11 veces, medida estadistica que expresaba la
presencia de una fuerte especulacion en el mercado accionario; situacién que
se traduciria posteriormente en una drdstica caida de 1a Bolsa en octubre de
ese afio. Las personas que invertian en Bolsa, compraban acciones en virtud
del incremento esperadn en el precio de a5 acciones y no por el rendimiento
en utilidades de Jas empresas. Si bien es cierto que pudieron registrarse, an-
tes de la caida de 1a Bolsa, aumentos significativos en las utilidades de las
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empresas, el hecho es que el precio de sus acciones aumentaron en forma des-
proporcionada con estas mismas ganancias, como Jo prueba el hecho del aumento
tan importante en la relacidn precio-utilidad.

Después de la caida del mercado accionario la relacion precio-utilidad comen-
26 a descender considerablemente, ya que existieron dos factores importantes
oue incidieron para que el mercado no tuviera una rdpida recuperacion: la de-
valuacidn del tipo de cambio y los aumentos sucesivos en las tasas de in-
terés, producto de la acelerada inflacidn que registré la economia mexicana
en el Ultimo trimestre de 1987. A} término del afio el miltiplo precio-utili-
dad se ubicé en 5.92 veces.

De esta manera, puede apreciarse que el proceso especulativo generado en el
mercado accionario fue el factor determinante que propicio la caida de la Bol-
sa en octubre de 1987, dicho proceso ocasiond que no existiera una clara co-
rrespondencia entre el precio de las acciones y las utilidades esperadas por
las empresas. E1 alto nivel alcanzado por el miltiplo precio-utilidad reflejé
que el mercado accionario se encontraba fuera de la realidad econdmica del
pafs y que el auge en Bolsa, cuyo sostén fue el proceso especulativo, habfa
alcanzado su limite, la se cual constatd con el desplome del mercado acciona-
rio.

Por 1o que se refiere al comportamiento del indice de precios y cotizaciones
se tiene que, después de la cafda de} mercado accionario, éste se ubicé en
230,597.0 puntos, el valor del mercado pasé de 70 billones de pescs (6 de oc-
tubre) a 45 billones; en sélo 14 dfas la depreciacién era del orden de 25 bi-
1lones de pesos, deterioro que afectd a muchos inversionistas que canalizaron
su dinero hacia la bolsa.

Hacia el 27 de octubre el indice de precios se situd en 183,662.0 puntos la
caida vertiginosa del mercado era ya de 50.0%, a partir del 6 de octubre cuan-
do 1legé a su nivel histéricamente mds alto. Al finalizar 1987 el indice se
ubicé en 105,669.9 puntos, lo que representé un descenso, de octubre a diciem-
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bre, de 69.2% (128.7% en términos reales), en ese afio el valpr del mercado
fue de alradedor de 20 billones de pesos.

En términos nominales los rendimientes que el mercado accionario ofrecfa has-
ta septiembre era de 629.4%, por rama econdmica, los sectores que mayores ren-
dimientos ofrecian fueron: el sector Comunicaciones y Transportes, el Sector
Servicios, la Industria Estractiva y la Construccidn, cuyos rendimientos se
ubicaron en 707.7%, 683.1%, 651.1% y 518.0%, respectivamente.

Sin embargo, en términos reales la especulacidn habia generado rendimientos
muy por abajo de los obtenidos nominalmente, ya que el fndice general regis-
tré un rendimjento de 278.0%, por rama de actividad econdmica, los sectores
que ofrecieron mayores rendimientos fueron el Sector Comunicaciones y Trans-
portes con 318.7%, el Sector Servicios con 305.9% y la Industris Estractiva

con 283.3%.

Al término de 1987, el indice genera) registré un rendimiento real negativo
de 13.45%, en donde se observaron retrocesos en el Sector Servicios y en la
Industria de la Construccidn cuyos rendimientos también fueron negativos,
40.62% y 37.79%, respectivamente.

De esta manera, los resultados registrados hasta septiembre de 1987 mostraron
avances importantes en el indice de precios y cotizaciones de 1a Bolsa, l1a es-
peculacidn generada en el mercado propicié la presencia de una mitologfa de
ta ganancia fécil en donde muchos inversionistas acudieron a la Bolsa en bus-
ca de grandes utilidades, sin embargo, a medida que la relacién precio-utili-
dad se incrementaba aceleradamente, los rendimientos reales que ofrecfan las
acciones descendfan a consecuencia de la especulacién en Bolsa. E1 auge bursi-
ti1 basado en la especulacion no es un proceso que puede durar por tfempo in-
definida, lo cual se aprecié con 12 drdstica cafda que sufrié el mercado ac-
cionario ei 19 de octubre de 1987, ello demostré que las operaciones en Bolsa
se encontraban encubiertas por el gran mito de 1a ganancia fdcil, alimentada
por una enorme publicidad irresponsable de las Casas de Bolsa, en las que
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ofrecfa 3l piblico ahorrador altos rendimigntos y seguridad en las maniobras
aspecutativas del mercade bursitil; el crack fue la expresién de un sistema
monetario con crecientes dificultades finsncieras al cual era necesario hacer-
te correccfones importantes para un mejor funcionamiento del sistema, de esta
manera deberd gemerar recursos que contribuyan sustanciaimente a impulsar la
dinémica econfmica del pais.

Por otra parte, en el mercade de dinero, e} goblerno federal continué conm 13
colocacidn de valores a corto plazo cuyss tasas de repdimiento continuaron as-
cendiendo conforme se desarrollaba el proceso inflacionaric en la economia,
asimismo dicha politica se continud aplicando para evitar fugas de capitales
y estimular el ahkorro interno.

€n 1987 la participacién relativa del mercado de dinero en el total operade
en Bolsa fue de 89.70%, en donde Yos CETES tuvieroa una participacién signifi-
cativa (76.50%); el segundo instruments en importancia lo constituyeron las
aceptaciones bancarias cuya participacidn en el mercado de dinero fue de 8.2%.

Después de 1a caida del mercado accionario, los rendimientos de los valores 2
corto plazo y las tasas de interés bancarios mostraron upa tendencia ascenden-
te, en particular, los valores de renta fija fueren un factor que alimentaron
Ya caida de la Bolss propiciando una mayor incertidumbre en fa economia nacio-

nal.

Cabe destacar, que el desplome del mercado bursdtil, las dificultades del mer-
cado crediticio, la devaluacién del peso y Jos problemas en las finanzas pé-
blicas mostraron claramente que el pais se desenvolvié en una crisis financie-
ra, la cual acentud los desajustes macroeconémicos, en donde la recuperacidn
del aparato productivo fue débil y la inflacifn alcanzd sus nivoles mds altos
en la historia del pais.
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3.3.2 Consecuencias del crak bursitil

Sin Tugar a dudas 1a caida del mercado bursitil trajo consigo pérdidas cuan-
tiosas de dinero, tanto para los inversionistas como para las casas de bolsa;
la pérdida de capital en grandes proporciones y la ramificacién que alcanzd
el mercado, generaron una fuerte {nestabilidad en los mercados financieros,
en donde los capitales buscaban proteccidn mediante la compra de metales y di-
visas.

Asimismo, la caida vertiginosa del mercado, agudizé la fuga de capitales ha-
cia el exterior, factor que comenzd a presionar la paridad cambiaria dada la
creciente demanda de délares que se presenté en el mercado.

Ante la presidén que venia ejerciendo 1a dolarizacién y ante la posibilidad de
captar recursos que salieron de la Bolsa, mis la presidén ejercida por 1a in-
flacién, la politica de tasas de interés hubo de ser alterado, por 1o que el
Banco Central comenzd a aumentar continuamente los rendimientos para los di-
versos instrumentos financieros, asi las tasas de interés rebasaron el limite
de los 100 puntos; al finalizar 1987 las tasas se ubicaron en promedio en
108.0% para instrumentos de ahorro bancarios; 129.3% en CETES; 121.1% en Acep-
taciones Bancarias; 121.4% para los Bonos de Desarrollo y en 124.0% para el
Papel Comerciai.

El movimiento ascendente de las tasas de interés restringid aun mis el crédi-
to que otorga 1a banca al sector privado, frenando nuevamente la inversidn
productiva de las empresas y por tanto la dindmica econdmica, creando asi una
mayor recesidn econdmica en el pais.

ta dolarizacién de la economia y la fuga de divisas aceleraron la demanda de
délares y el Banco de México se retird del mercado libre de cambios, dando co-

mo consecuencia la devaluacion del tipo de cambio.

Sin embargo, la devaluacién de la moneda, el aumento en las tasas de interés
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y los macroajustes que se presentaron en el mercado bursdtil no corrigieron
Jos desajustes macroeconémicos acumulados en l1a estructura financiera, sino
mas bien acentuaron 1a inestabilidad y la ola especulativa acompafadas por
fuertes niveles inflacionarios.

En consecuencia, la crisis financiera afecté en un primer momento al mercado
de valores, bancarios y cambiarios y alteré las cotizaciones de Tos metales
preciosos, sus efectos se trasladaron a los precios y demis operaciones de
compra-venta; bajo estas circunstancias el aparato productivo nacional enfren-
té una serie de dificultades, principalmente crediticias, que impidieron dina-
mizar 1a actividad econdmica del pais.

3.4 El Mercado de Valores en el marco del Pacto de Solidaridad Econémica
(PSE), 1988.

En los ultimos afios la economia mexicana se desarrolid en un contexto de con-
tinuos desajustes macroeconémicos, en donde las presiones inflacionarias y la
devaluacién del tipo de cambio fueron factores que propiciaron inestabilidad
econdmica y financiera al interior del pais, situacidn que provoco la aplica-
cién de politicas de austeridad y disciplina presupuestal aunada a una polfti-
ca meonetaria que incentivara el ahorro interno, con el propésito de corregir
los desequilibrios en el sector pubiico y el sector externc.

En 1988, la dindmica econémica del pais estuvo determinada por 1a instrumenta-
cién del Pacto de Solidaridad Econémica (PSE), cuyo objetivo principal fue:
contralar la inflacidn y estabilizar la economia nacional. En este sentido,
la politica monetaria y crediticia hubo de adecuarse a la politica delineada
en el PSE, debido a que 1a actividad financiera se desenvolvid en un contexto
dz nulz disponibilidad de recursos externos; situacidn que propicié una mayor
incertidumbre al interior del pafs, producto del deterioro en los términcs de
intercambio y del aumento en las tasas internacionales de interés, factores
que tendian a propiciar una mayor transferencia de capitales hacia el exte-
rior.
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Bajo estas circunstancias, los resultados positivos que podria alcanzar el
programa estaba en funcién del control de la inflacidn, y de 1a devaluacién
del tipo de cambio, 12 estabilidad gradual de estas variables macroeconémicas
se traduciria en un descenso de las tasas internas de interés, proceso que
permitiria dar mayor dinamismo a 1a actividad econdmica.

De esta manera, para evitar fuertes presiones en 1a demanda agregada, se apli-
caron medidas de restriccidn crediticia y de mayor flexibilidad en las tasas
de interés con la finalidad de continuar fomentando el ahorro interno, al ga-
rantizar un rendimiento real positivo a los ahorristas y por lo tanto la per-
manencia de capitales en el pais.

€1 proceso inflacionario que se generé a finales de 1987 y principios de 1988
conllevé a una alza en las tasas de interés, como consecuencia del incremento
de precios registrado en diciembre de 1987 (15.5%). En promedic mensual la ta-
sa de rendimiento de los CETES aumentd de 121.8% a 154.1% de diciembre a ene-
re; en tanto que el pagaré bancario a un mes s& incrementd de 116.6% a 141.1%
en el mismo periodo.

A partir de marzo de 1988 se observé un desaceleramiento en el crecimiento de
los precios, factor que tendié a revertir el comportamiento de las tasas de
interés. Asi, la tasa de los CETES descendié de enero a mayo 103.46 puntos
porcentuales, en tanto que 1a de los instrumento bancarios descendieron de fe-
brero 2 mayo 98.53 puntos porcentuales. La cafda acelerada en los {ndices in-
flacionarios propicié que los rendimientos reales de los instrumentos finan-
cieros aumentaran significativamente.

La relativa estabilidad que comenzé a presentar 1a economfa nacional a partir
del segundo semestre de 1988 no fue un factor determinante para que e) merca-
do bursitil comenzara a observar una répida recuperacién, ya que ain persis-
tia la incertidumbre al interior de la zconcmia y tedavia no se disipaba 1a
sombra del crack bursdtil.
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Al finalizar 1988 el indice de la BMV se ubicé en 211,531.8 puntos, superior
en 100.2% en relacidn al alcanzado en 13987. £n ese aiic el promedio del multi-
plo precio-utilidad (p/u) fue de alrededor de 5.50 veces. Al inicio de dicho
afio se presentaron cambios importantes en el comportamiento del indice, mismo
que pasaron desde un miniboom durante enero y febrero hasta lo que normalmen-
te pudiera denominarse como un crack para marzo, ello se explica debido a que
el indice registré un incremento de 89.8% de diciembre de 1987 a febrero de
1988; sin embarge, en marzo de este 0ltimo afo el indice retrocedid 13.05%
con respecto a febrero. De abril a diciembre de 1988 el indice Unicamente
avanzd 37.2% estas variaciones que se presentaron se debieron al hecho de que
el mercado accionario esta acostumbrado a cambios significativos en un entor-
no de giros bruscos en la actividad econdmica, una historia de alta inflacién
y altos rendimientos esperados.

En términos reales el indice registré un crecimiento de 32.03% de diciembre
de 1987 a diciembre de 1988, por rama econdmica, los sectores que observaron
mayores rendimientos reales positives fueron: el de Comunicaciones y Transpor-
tes (58.3%), Ya Industria de la Transformacidn (22.16%) y la Industria de la
Construccion (18.7%).

No obstante los resultados obtenidos, durante 1a mayor parte de 1988 el indi-
ce mantuvo rendimientos reales negativos, es a partir del 0ltimo bimestre
cuando éste comienza a observar rendimientos positivos, de ahi que el mercade
accionario no mostrara la recuperacién esperada en ese aiio; sin embargo, con
el cambio de gobierno y Ta nueva concertacidn econdmica (Programa de Estabili-
dad y Crecimiento Econémico) se cred una mayor confianza en la economia, por
lo que en 1989 se observé una recuperacidn gradual del mercado accionario.

Mientras tanto, en el mercado de dinero, el gobierno continué aumentande la
colocacion de valores gubernamentales, originado primordialmente por la pérdi-
da de dinamismo en la captacidn bancaria, dicha colocacién paso de 31,772.5
miles de millones de pesos en diciembre de 1987 a 72,971.5 miles en diciembre
de 1988. Asimismo, la colocacidn se comenzd a realizar a plazos mis cortos a
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fin de permitir que el descenso de las tasas nominales de interés se traduje-
ra en una rdpida cafda de) costo promedio de los financiamientos contratados
por el gobierno federal. Bajo estas circunstancias, a partir de diciembre de
1987 se comenzaron a emitir CETES a siete dfas. La participacién en el total
negociado de éstos instrumentos en el mercado bursitil fue de 83.5%, lo que
denuestra que el gobierno federal continué financiando su déficit publice -via
1a colocacién de valores a corto plazo; mientras tanto los restantes instru-
mentos de renta fija mantuvieron sin movimientos importantes su nivel de par-
ticipacién en el mercado bursdtil.

Asf, puede observarse que el comportamiento del mercado de valores en 1988 es-
tuvo enmarcado en un contexto de creciente incertidumbre, debido a que aun
persistia una débil recuperacién de! aparato productive, io que no propicié
avances_ importantes en los indicadores bursitiles de la Bolsa ante 1a especta-
tiva de un posible fracaso del programa antiinflacionario; asimismo, el ante-
cedente del crack bursdtil en octubre de 1987 fue un factor que desestimulé
1a inversién en el mercado, debido a las grandes pérdidas de dinero que se re-
gistraron con la caida de la BMV.

3.5 Politica de Financiamiento del Déficit del Sector Piblico a través de
la colocacién de Valores de Renta Fija.

ta politica que el gobierno mexicano utilizé para subsanar los problemas fi-
nancieros del sector piblico fue la colocacidén de deuda piblica interna a tra-
vés de valores de renta fija. Esta politica comenzé a utilizarse en mayor pro-
porcién a partir de la crisis econémica de 1982 en dénde se presentaron se-
rias dificultades financieras para hacer frente 2 los crecientes requerimien-
tos financieros del sector piblice y privado.

De esta manera, el mercado de dinero representé para el gobierno una fuente
adicional de recursos, los cuales fueron utilizados para corregir los desequi-
librios del sector publico y de la balanza de pagos, ello implicd por tanto
una mayor circulacién de valores de renta fija y un aumento considerable de
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la deuda pablica interna del gobierno federal, como consecuencia del alza con-
tinda en las tasas de interés, que tuvo lugar entre 1982 y el primer trimes-
tre de 1988 producto de la inflacidn y devaluacidén de la moneda frente al dé-
lar.

© Al término de 1987, el 41.4% de los recursos provenia de la colocacién de va-
lores, dentro de ellos los CETES representaron el 88.3%, y el 49.1% del saldo
de 1a deuda interna tenia como acreedores a las empresas privadas y los parti-
culares. En tanto que, para 1988 y 1989 los recursos que provienen de 1a colo-
cacton de valores han venido mostrando un descenso, observdndose una mayor
participacién de la banca comercial y de desarrollo (18.5 y 19.8% respectiva-
mente)., Bajo estas condiciones, la deuda interna del gobierno federal se ha
encarecido y depende bisicamente de los valores a corto plaze y con gran 1i-
quidez

Por 1o anterior puede apreciarse que se han registrado tres cambios importan-
tes en materia de deuda interna: su rdpido crecimiento, el que cada vez se do-
cumente a través de valores de corto plazo y que dependa crecientemente de
los recursos que capta directamente de los ahorradores privados.

tas necesidades de financiamiento para solventar los requerimientos de los
gastos que realiza el gobierno, las dificultades para obtener recursos en los
mercados internacionales, la necesidad de evitar una fuga de capitales y el
desarrollo que adquirié el Mercado de Valores, pueden considerarse como los
factores mds importantes de la acelerada expansidn que ha sufrido el endeuda-
miento interno del gobierno federal.

La deuda denominada en valores ha sufrido modificaciones sustanciales en su
composicidn. Cabe mencionar gue mientras en 1577 se obtenia el 93.3% a través
de Jos Bonos de Deuda Piublica Mexicana, en diciembre de 1987, y en el tercer
trimestre de 1988 dnicamente se capté con dichos vlores el 1.1% y 0.5% respec-
tivamente. Lo que ha implicado que estos titulos de large plazo tiendan a de-
saparecer.
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De esta manera los titulos de mediano y corto plaze han venido ganando terre-
no en el monto total de valores negociados. Si en 1977 solamente equivalian
el 0.7% del saldo de los valores en circulacidn, al término de 1987 represen-
taron el 98.9% del saldo en circulacién.

Puede apreciarse que este cambio ha sido impulsado por Jos CETES, los cuales
han adquirido una gran importancia en la negociacion de valores y han conti-
nuado siendo el principal instrumento de financiamiento del gobiernoc federal.

Los CETES comenzaron a aparecer en el mercado en 1978, en ese aflo representa-
ban el 0.97% del monto total de valores en circulacidn. A partir de ese momen-
to empiezan a incrementarse los montos colocados y al término del auge petro-
lero (1981) aicanzaban ya el 10.0%. Con la recesi6én econdmica las emisiones
de CETES adquieren una mayor importancia, al finalizar 1982 representaron el
13.0% del saldo de los valores gubernamentales en circulacién, en 1985 1lega-
ron a casi el 39.0% y en diciembre de 1987 registraron la cifra de 88.3%. Es
asf como el papel que hace diez ados ocupaban los Bonos de la Deuda Pablica
{de largo plazo) ahora 1o ocupan los CETES, marcando 13 pavta fundamental al
desenvolvimiento de la deuda publica interna.

Por 1o que se refiere a la estructura de la deuda piblica también puede obser-
varse que la capacidad para captar de manera directa recursos de los particu-
lares se ha incrementado. Esta situacién ha sido impulsada no sélo por la ne-
cesidad que tiene el gobierno de recurses adicionales, principalmente ante 1a
restriccién de financiamientos externos, también influye 1a necesidad de rete-
ner los excedentes financieros de los particulares en el pafs e incluso tra-
tar de motivar su regreso y ofrecer alternativas de inversidén acordes con el
desenvolvimiento de la inflacidén. (véase el cuadro 3.14)
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CUADRO '~ 3.1
Utilidadec Netas de las Enpresas

{millones de pesos de 1878)

1980 1981 1982
Autopartec 1,506.5 1,614.8 245.8
Bieneg de Consums 2,€620.1 1.853,5 578.5
Comercial 3,671.1 3,215.1 385.1
Construccidn 1,973.6 2,794.7 1,444.9
Electricidad 935.3 1,122.7 { 103.9)
Spos. Industrialec 6,737.0 1,151.9 {5,312.3)
Hetalurgico 1,546.1 1,540.0 529.4
Mag. Transporte 875.6 691.2 {1,787.6)
HMineria 2,401.9 773.5 663.6
Papel 1,742.9 2,080.6 556.6
Quimica 1,973.4 2,235.7 1,707.5
cem. y Transp. 3,210.5 3,207.3 6,542.6
Serviciog 11.1 23.7 7.9
Siderurgia 2,254.6 2,576.1 (1,593.9)
Total 30,689.4 26,712.8 ( 381.6)

FUENTL: Anuario Burgdtil de la Bolsa Mexicana de Valores

95



tudes 31

ledize A; Precise de 1as Azcicmes Cebisadas o2 Dodse por fector e

3 Beazdaice 13E0-110

esatepte [LIYRR L] 1513 uie 1956 wil un 19831698 1

Iedice Serendd SILY RIE AN LB

IS RSB NI R AR R R

HEYRE RS

Tedastens Totrecting R0 6 1L) 11 6 ILOSLE
Ieduztoia trensi. i 1 13,2503 35,8583 3.0
Iedustria Ceast. [EITS I LR R PR W.580.4 161088 L5052
Sector Coaetcts ks BRI B L} ) 131853 0Ll LGS
Comeatea. ¥ frasep.  185.2 $58.¢ HATEE 81LTHLE 170,780,
Sestar fesvicies %3 1S LEsgt 1.1 U3
Trise 1.3 (e, s 1300 30,0923 35,531

Teeate: Blaberacsfe en 2ase 1 los Indicadstes Locebadeon del 3aaco de digico
14 Cifrae o Jults,

96



Caadre 3.3
len:tiit:lns Yoxinales por Sector Zeordalco

oo (Rstructuny Percestualt

Conzepto (AL i 3351585 bt H 113 i B U

204875070 C11RY U 32065 R3S 1008 RRLG4  SULER

Tedice Sazeral

k.02 157
8,70 L1
ST.40 28,57
105,74 130,36

H

I3duseras Exerece
Iadetrn T
Industrna Conet.
secter Cosersio
. M

11 152,32 .0 1LE0 415,26
#1300 BB 5L 20548
10,55 JW.EL UL 280
101.63 W6 LR

e
4 e

3. 2 3. 83, W13}
XL 14T 7540 13358 16,85

1 oz Tadacaderes Besaéainor del Banco de Méxmze

97



Caedes 34

ledice Deflactads por Sestor Loo

sozsepss JLETEN U LI $ 11} Wi I 1382 i3 1986 EERLELIERN {} L0 V A

1mtce Gezena: WEIEONIESS BAM NEIE EILAE LILAD LOLAY LULEL 230020

$.21 W 541 18l nn e .4 nLn L

xfustra Instin 231
§ EIT L S % ) BT (R | X 1) [N .12 §Li32 JUBI] 150,38

Iedusieis Yo
sdmsteia fe2sl. L7 1L ILST 1 T4 199,68 8.2 e HL&2 s
Sester Coaercte .8 1550 L0 s auar oAb 0.y (151 13 ;{1 81)
Cessntea. ¥ Traet. LIS LI L LR U [N TR 791 .04 m.uy FEEN TIN5 | R K ]
Sestor ferriaisg FLI IR UL R X 2 S %03 B 1 2 ) §1.§) wn N (383 L1 P
e FINTIS IR AR LR LR X RS W} .6 3] IR ] 1L JEIN TS

Tuezte: Elaboraziés prepia ez Sae 8 D¢ lrdtentres Lo
1 Cilres 3 3l

seépicos del Banes de Minico,

98



udro 3.3

Rendfnfentos Reales pot Sector Leonoadco 19821350

{Estructora Porcenteal)

toneepte T T R T R TV IO TR R TS TR U I )

§5.45. 28,01

Tsduse Sererel (600121710085 3,58 769,33 1044

Induetrin Estractive §37.431 Gl.'ll:(ll.bll' zln 180.08

{adustein Yreost. (LI 95,91 - 6.82-

g

TR R FRTR TR

1642 1.

setor Conerele (5199 TNA2 2008 ERR v
Comte, ¥ Trazep, (MAT) 06,25 (45,5007 (WLA3) 31T 060 SR 15038 60
servzste (B8 SN IS0 1008 535 (B TeAn) o 6

30 66,57 4835 6L 8RB T 126 11.23‘ 1,10 { 1,98}

Vartos BRI

Fueste: Tiaboracisn propia ea base & los Indicadores Scondsicos Gel Bazco de Xéxico.
14 Cafras a Jslto.

99 .



Cazdre 1.6

Iadtce de Frecios y Cotizaciones, Rezdisienter Newipal y Real

Ao MAIING HININD ULTING RENDINIENTGS (Vi
SONINAL REAL

1990 7 L300 -Die, 1,106.5)  30-Sep. 143,00 3-Bic, - .
154) 140,31 -Ite, W1 Li-day, PR T UL TN i i H
p13 100,28 Dfemar, 130,60 £§-Jun. $76.35  J0-Dyc. (6412
1563 2,451,583 2-Dic. £55.81 J-fae. 8.8 103,58
158 4, 460.38  21-Sep. 2,350,090 4,03.0

1388 ILALE 1ehie, iR tERE naan

1566 17,100,063 30<Ble. 10,425.93 4710003

1357 313, 4odeedet, L6 185,546.80

1383 10.034.15  25-Bow, E, 606,78 11,5318

1388 U3,618,77 2esep, 20071802 415,825,143
1340 E85.511.38  2-Jul, 60585288 ..".x.. 13051

1350

Iz, WELMLY Melee,  ITA25.85 G2-Bze. LU Slelze. 1.3
Feb, Uered, 431,54, ﬁ’ a§-Fed, 173 018, H 28-1ed, 4,00
v, et 4T TLGE 13-Ker, YL
pLIN 15eAbr,  485.7H5. ’S 30-a0r, IRII
y, 15-May. 3,86 11-%ay. .85
Jun. 91-Juz. 29-Jea, SRR H S
Il 0l AR (1] 1.4

TUINTE: Siedotacidn en base @ loe {edices ragistragss ep 1a Zoica Nexicana de Valortes,:

100



_c#ldro L1

" Indice de Precsos Neatnal y Defluctertdo por fector Leonbites 1567

“ Indice Seflactado

Coneepta - - . .. lodice Geseral 5
; : Al'ds. iz, - AL izl M 3o tris, OALTimal
Tedfee General L 35048 105,883.5 z ;—,4.‘7i1.22 DR Bl 1N )
extractive B.E 5,318.% » JaLn 1.8
18dustein transi, BAEE s e Sam %0
Infustria ecnst, IGLE - TEan T ' ST S
sectar Cozerend v:s,ni._e I ‘ it

5ot

Coxenics. Y Traesp: . xs’,m'c :

servicies

varios

153,53 Bini
WM
BRI ()
D

Tuente: Tlaboracide ee buse a los Indicadores Tcoudateos del‘Sunco d¢ México. - - ..

lol”



. Cuadro 3.8

Relacién Precio-Utilided, Precio-valor Contadle del Kercads Mccionarto 19531350

1541 1584 1965 = 1986 1587 1581 1988 138
HU BUC BU BUC BU MUCE/U BKUC WU B/UC BT ORAC BU L R/AC. HTUORMOC

. 391 0,20 5.8 D.TP»!.“_’JZ (.5710.3"
ML USR03 605 040 206 030 48T 001 LI BT AT LE0 520 001 1055 LAz
L 03 '

NTL 080157 605 500 G50 00

WL 0.0 450057 wan L

ASR. R0 048 BIRT

B 0615

G5 CEs TS

WAL L3 57069 650 0.0
5.80 160 .35 0.80 A0 0.1

XTI R R TR RN R R RN T)

":0_.'5»2 ‘(.il’b;!l !.65‘0.” 10.6( 0.56  5.52 0.78 {82 0.67 5.8 051

 TUINTE: Arvatdo Bursit(l e Indicadores Bursatiles de 1a Bolsy Mextcana de ¥alores,

102



Cadrs 3.5
Operacicnes aﬁ 1 Xercado sursatil

{Nyles de Willones de Pesct) :

CORCIRY 15 115 1546 1y 1985 S R

toTAL 15,3604 3,360 T5,896.0  07,864.% 0 961,566.2 31,0620 .

Valores de decta B
Vartable .8 1,129.5 1,000 23,0001 1,50

10,705.1
Talores de lesty : 3
i WO 23116 68,8835 213.101.10540,205.2 183,825.8 -
[23¢4] 13,800 19,8003 41,0900 240,187,555 838, 460,10 +333,503.4
Mort. Bancarias 21#5.0 1280 .80 25,612 ‘ s
Tagel Copercial 834 (L IR} 2,010, §:0-13,716.8
hgiré Bascarto R
sursatil 1054
Bondes B

FAGARE DT 1A TESCM - - 2
Booce Tesorerya fed, o .

Yalores de largs

plaze §14. 3.4
Bonas e Iadesnyz,
Buacariy HiR) [N
Bones de Repey.
theno . 01
petrobeacs 2.6 (118
gbiigasiones 1260 18,2
Sonoe Ajustadles
del Gob. Ted, - .

80005 Rarcarios para
del Desarrolle Indus-
il - -

FUISTE: Elaboracidn con 3ase en los Iadicadores fconfsicos del Eanco de Wéxico
1/ cifras & aar0.

103



- Cuadre - 3,00
PMarticipeldn de et Valores Hm:um en ¢] Yoluner Yotal Negoc:add ez 3ols. 1534+ 1556

{Estructens ?ammlll

C0SCEF2C 1384 1588 i 1587 RRILLE. 'l!}_ﬂ"'l'l B

10TAL. 100,02 106,66

0000 {0000

Veleres de Ranty

Varferle i L

Valores ¢ Resta :

I 53,14 313l

4444 i5.41 [
Astpt. Japcariae 1.3 12,88
Fapel Conercial |8 1] 1.5%
l'l" Biazaris
Bureatil - .
Baades . .
FAGATES - -
Besas Yersterds fed. - .

7}&'"3 Ge Largd

.42 L
08 de Izdesci:, :
Bapsaria L 3,307
Bosas d2 adv, :
Trbazs - 5.5,
Petredezos i) LY
obligicicaes .82 N

ot l]-'le:

TUINYE: Elabaracida cou Base en los Indicadorss feszésrces del Sameo de éxis
17 Gfne dmarze. : R
5.8, a8 sigatticative. : S



fusder 3,11
aler 26 1as Mesfonee en Cireclasidy por Sectorec de Acdivided focaduter, 19831956

iKilee de Midloaes de Pesost

<4 (21el] Rt 154 1383 1386 IS 11 AN 11) 193¢ 1950 1f

TETAL (1221 2 FRTINS S.IH.'S : L5 WY 1633 BLELL
Ipfostris Setoactina  4L0 KR} 1.3 FKIR 5382 1.485.3 IR 113
Izdustoe tramsd §3.3 403 3.4 LRI SA900 12880 20,170 250600
Izduztris Const. ki RY HEN 1511 L 3,181 (XS] 8,816
Seater (omercde it 83,7 3.8 1,503 1,311 5,050.8 13,7

int [EX 157 33,3 14880 £33 53029
Secrar Servinaes §t.0 i3 .l 2,852.F 20,3354 S8 ED6DL
234114 s 133 1R $§.8 3,164 £138.3 130823 171K
1010 42 Bus2 @ datss 3¢l Bumco de Xérieo.

105



Cuadro. 3.12
Tacas de Interéc Sobre Instrumentos de Ahorro no Bancarios

(Estructura porcentualj

2 C.E-T:E S Fapel Aceptaciones
Hesgec comercial Bancariac
1 3 8

CLiciembre

13€9 - 27.72 - 26,57 -
1881 - 33. - 33.31 32.08
1932 47.35 57.44 - 53.64 18.77
1983 §2.3¢0 53.75 - 55,26 50.589
1524 47.68 459.18 4%.314 46.70 415.66
1585 71.18 74.15 s/¢c 72.37 79.51
18835 95.21 105.55 s/C 39.90 95.44
18¢e7 121.81 133.04 3/¢ 121.55 117.50
1338 52.30 51.47 s/C 53.17 54.31
1988 46.56 40.33 s/¢ 40.92 40.57
199¢

ENE 41.37 40.28 s/C 41.68 41.235
FEB 45.14  43.05 s/c 45.75 45.36
MAF. 45.54  45.17 s/C 47.03 45.95
ABK 44.23 44.07 s/c 45.42 42.70
MAY 36.92 38.00 §/C 38.64 37.58
Jui 32.52 33,52 s/¢ 33.2¢ 32.55
JuL 30.50 31.53 31.287 31.33 30.56

FUENTE: Indicadores Econémicos del Bancc de México
S/C Tasa no cotitadas
Nota: Cotizacionac en kafe a su mercado primario.
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toadro 3,13
TASAS DI INTLRES EOBRE INSTRUNINYOS DE AEORRO EANCARIC Y GRERACIONIS TWTTRSANCARIAS IX MOXIDA FACTOSAL
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um - . . . - ny
1w - - - - - 5.6
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FUINTE: ladicaseres Pecadmicos dei Bamce 3t Wiziss
$IC Tasae o Cotizdas
WD, ¥o Bispenidit
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CUADRO  3.14

‘Composicién de 1085 Acreedores de la Deuda del Gobierno Federal

denominada en Valores

({Estructura porcentual)

- Banco de Banca 1/ otros. 2 Empresas;: iy
aAno Héxico :=Particulares
1977 99.3 0.0

1978 98.1 0.5

1979 84.3 0.2

1980 91.5 0.2 5

1981 89.9 2.6 1.6

1982 85.4 3.3 1.5

1983 81.4 3.1 5.1

1984 80.0 1.9 3.5

1985 70.9 3.0 3.1

1886 58.6 1.4 3.2

1887 41.4 7.6 1.9

1588 30.4 18.5 1.1

1989 1/ 27.1 19.8 4.3

FUENTE: Elaboracién con kace cn 105 Indicadores Econdmicoc del Banco de

México. 1/ Banca Comercial y de Decarrolle. 27 Incluye ' basica-
mente el Sector Publico no bancario.
1/ Cifras a ceptiembre.
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CAPITULO 4
EL MERCADO DE VALORES ANTE LA APERTURA DE LOS SERVIDORES FINANCIEROS.

E1 Sistema Financiero representa para la economia de un pais el principal me-
canismo financiero que impulsa en forma integral el desarrollo econdmico, via
la canalizacién de recursos financieros, los cuales son captados por las fns-
tituciones financieras que apoyan sustancialmente la actividad econdmica.

En México, la viabilidad de contar con un sistema financiero eficiente y ren-
table debe expresarse en una organizacién moderna que apoye e incentive la
productividad y competitividad de la economia. La ré&pida evolucién de las con-
diciones en los mercados financieros internos y externos, producto de la ma-
yor integracién econémica mundial y de los cambios técnicos y tecnoldgicos en
Ta intermediacidn financiera, conduce 2 la modernizacidn acelerada del ciste-
ma bancario y principalmente del Mercado de Valores, con el propésito de pre-
sentar nuevos productos y servicios financieros, para que el inversionista
cuente con alternativas de inversidén rentables.

En el Plan Nacional de Desarrollo (1989-1994) se establecen los siguientes
propésitos para 1levar a cabo la modernizacidn del sistema financiero:

B Aunentar la eficiencia operativa y la autonomia de gestién de la banca,

ya que la viabilidad y eficiencia del sistema bancario serd importante
para que la banca miltiple enfrente con éxito el reto de un entorno fi-
nanciero crecientemente competitivo, cambiante y tecnolégicamente avanza-
do.
Examinar 1a reglamentacién relativa a banca y crédito, instituciones de
sequros y finanzas: mercado de valores y otros intermediarios financie-
ros, para garantizar el sano y eficiente funcionamiento de Yos mercados
financieros y el control del sistema con la autonomia de gestién y la
flexibilidad necesarias para su crecimiento y adecuacién a las nuevas
condiciones econdémicas y financieras.



- Articular mayor las funciones del sistema bancario con las de los inter-
mediarios financieros no bancarios.

- Financiar el crédito selectivo con los recursos de los bancos y fideica-
misos de fomento.

- Incrementar el beneficio social de los recursos de la banca de fomento,
aumentando su eficiencia operativa, con la reduccién de los costos de ca-
nalizacién de crédito y demds gastos corrientes, y una mayor selectivi-
dad en el otorgamiento de subsidios financieros para concentrarlos en
los sectores mis necesitados.

- Modernizar la regulacién de los intermediarios financieros no bancarios,
especiaimente del mercado de valeres, para permitir flexibilidad de adap-
tacién a las condiciones imperantes y evitar précticas que lesionan los
intereses del publico.

- Lograr la consolidacién de un mercado de capitales que apoye sustancial-
mente los requerimientos financieros de la inversion; y promover decidi-
damente la actividad aseguradora y de otros intermediarios financieros
no bancarios, como las afianzadoras, las arrendadoras, los almacenes ge-
nerales de depésito y otros.

EY cumplimiento de estos objetivos permitirdn al pais contar con un sistema
financiero eficiente y competitivo, que apoyard sustancialmente Ja actividad
productiva de la economia nacional.

4.1 La Modernizacién del Sistema Financiero

A una década de la nacionalizacidn del sistema bancario privado puede apre-
ciarse que ias instiluciones bancarias han perdids terreno frente a la compe-
tencia de los intermediarios financieros no bancarios; ante estas circunstan-
cias, durante los (1timos dos afles los bancos han implementado una serie de
productos e instrumentos de alta tecnologia que le han permitido recuperar
paulatinamente e} mercado monetaric, al otorgar rendimientos competitivos con
tiquidez y servicios contra los cuales las casas de bolsa no pueden competir
ficilmente. La fijacién de las tasas bancarias, por parte de las autoridades
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monetarias y la competencia de los CETES, hace que frecuentemente los rendi-
mientos de 12 banca no sean lo suficientemente atractivos para el inversionis-
ta.

Por el lado del crédito, 1a ausencia de financiamiento del exterior, 1a infla-
cidn asi como las politicas crediticias restrictivas, han incidido para que
las tasas activas sean siempre muy elevadas y han impedido que la demanda de
recursos se canalice adecuadamente a la actividad productiva, y en particular
a la inversi6n privada; asimismo, el mercado de valores ain no se ha desarro-
1ado en forma absoluta, lo que ha propiciado que los recursos financieros ge-
nerados en éste no apoyen sustancialmente la inversién productiva.

La crisis financiera que se desarrolld en 1987 dio pauta para que se buscaran
medidas tendientes a reformar la estructura financiera del pais, y establecer
un sistema financiero mis eficiente, moderno y competitivo.

La pérdida de dinamismo que sufrié la intermediacion financiera bancaria y el
descenso en Ya captacidén de recursos a través del sistema tradicional, fue el
factor determinante para que en 1988 se llevard a cabo el proceso de reestruc-
turacién del sistema bancario, lo cual se observa con la operacién de acepta-
ciones bancarias a tasas y plazos libres.

Cabe destacar que el principal antecedente del proceso de apertura financiera
estd enmarcado en la integracién de México al Acuerdo General sobre Aranceles
y Comercio (GATT); al abrirse las puertas a los productos extranjeros en for-
ma parcial o total, el consumidor tiene la alternativa de elegir articulos na-
cionales o de importacidn.

Bajo estas circunstancias, las empresas nacionales han tenido que convertirse

en altamente competitivas v establecer un estricto control de calidad de sus
productos que le permitan sobrevivir en el mercade.
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De esta manera, en el marco del Pacto de Solidaridad Econémica.{PSE), el sis-
tema financiero tenia el objetivo de continuar incentivando el ahorro para ga-
rantizar 1a estabilidad del mercado cambiario y el financiamiento del déficit
del sector publico, dada la dificultad de adquirir créditos del exterior; asi-
mismo, se aplicéd una polftica de restriccién crediticia y se adopté una poli-
tica flexible de tasas de interés. :

Con el descenso de los niveles inflacionarios, se comenzé a observar, por una
parte, una reduccién en las tasas de interés pasivas, y por otra, un aumento
en los rendimientos reales de los instrumentos financieros. Por su parte, las
tasas activas continuaron manteniendo un nivel elevado y, por ende, restrin-
gieron el crédito al sector privado.

Sin embargo, el descenso en las tasas de interés pasivas origind incertidum-
bre entre el pablico ahorrador, 1o que hizo suponer que esta caida en las ta-
sas reducirfa en forma importante el rendimiento real de sus inversiones, fac-
tor que afecté la captacidn bancaria. Ante este problema, el gobierno aumentéd
la colocacién de valores gubernamentales a plazos mis cortos {7 dias) y la
banca miltiple contribuyé a promover la ampiiacidén del mercado financierc me-
diante la creacién de nuevos instrumentos como las cuentas maestras y las tar-
Jetas asociadas a férmulas de captacidn.

Durante los primeros cuatro meses de 1988, Ya demanda crediticia permanecié
inalterable, debido al control de las finanzas piblicas que dio lugar a una
caida de los requerimientos financieros del sector publico y a las altas ta-
sas de interés, o que se traducia en un mayor costo del crédito.

" No obstante, al inicio del segundo semestre, se dio un repunte por la demanda
de crédito, como resultado del crecimiento de la inversién privada, estimula-
da por €] abaratamiento de 1ns insumos importados y por la necesidad de moder-
nizar la planta productiva, en respuesta a la liberacién comercial, asi como
el prepago de la deuda externa privada, fenémeno iniciado a partir de septiem-
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bre de 1987, producto de los atractivos descuentos que se ofrecian por el pa-
go anticipadeo.

Ante el fuerte crecimiento de la demanda crediticia, Ja restriccién del finan-
ciamiento bancario al sector privado y el mantenimiento de las tasas de inte-
rés bancarias pasivas por debajo de las requeridas por el mercado, propicia-
ron un mayor diferencial de los mirgenes entre 1as tasas activas y pasivas de
la banca. Ello originé la formacién de un mercade informal de crédito, en el
cual las tasas de interés se determinan libremente y alcanzan niveles superio-
res a los devengados por los valores gubernamentales.

EY dinamismo y expansidén del mercado financierc informal deterioré la capta-
cién bancaria tradicional, y por tanto los niveles de recursos monetarios pa-
ra mantener estable el mercado cambiario, factor que propicié incertidumbre
en relacidn con la viabilidad del tipo de cambio y, por ende, respecto de}
éxito del programa antiintacionario.

Esta situacién origind fuertes presiones para que las tasas de interés tendie-
ran a aumentar nuevamente. Sin embargo, dado los efectos negativos que éstas
habian mostrado, el Banco Central decidié mantener inalterables las tasas de
interdés para evitar presiones especulativas que desestabilizarin Ta economia.
Cabe mencionar que el fortalecimiento y desarrollo del mercado informal intro-
dujo elementos de inestabilidad en el mercado financiero.

Bajo estas circunstancias, el Banco de México dictd, en los meses de octubre
y noviembre, medidas tendientes a estabilizar el mercado financiero y reco-
brar el nivel de captacién en 12 banca miltiple; asimismo dichas medidas se
encaminaron principalmente a dotar a las instituciones bancarias de instrumen-
tos financieros altamente competitives, para allegarse recursos del mercado
informal y satisfacer la demanda de crédito de las empresas. las medidas mis
importantes fueron:
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- Se autoriza a las instituciones de banca miltiple suscribir aceptaciones
bancarfas sin limitacién alguna en cuanto a su monto, sfempre que cum-
plieran con los requisitos de capitalizacidn.

- Se permite el otorgamiento de avales bancarios sobre papel comercial sin
limitacidn alguna.

- Se autoriza a las fnstituciones de banca miltiple a celebrar operaciones
de reparto con dichos titulos, asi como recibirlos en depdésitos de admi-
nistracidn.

- Se establece que el pasivo derivado de las aceptaciones y los avales ban-
carios no quedardn sujetos a las reglas de canalizacidén obligatoria vi-
gente para la captacién bancaria tradicional, sinc que deberd quedar co-
rrespondido en no menos del 30.0% por CETES, Bondes o depésitos de efec-
tivo a la vista con interés en el Banco de México y que el resto podrd
invertirse libremente en créditos u otros activos.

- £l rendimiento de las aceptaciones se determinard libremente en el merca-
do.

Las medidas anteriores propiciaron un desplazamiento de los recursos captados
por los instrumentos tradicionales hacia las aceptaciones bancarias. E1 movi-
miento de dichas aceptaciones ha sido de gran magnitud, entre el 30 de sep-
tiembre de 1988 y el 30 de marzo de 1989 las operaciones en el mercado buisé-
til con estos instrumentos se incrementd de 86.3 miles de millones de pesos a
2,794.7 miles; en tanto que la captacidn de la banca multiple con las acepta-
ciones bancarias aumenté significativamente, se observé una reduccién real
del 54,7% a través de la captacién tradicional, durante el Ultimo triméstre
de 1988. Este régimen de tasas y plazos libres en las captaciones bancarias
ha proporcionado ventajas importantes tanto al piblico ahorrador y al empresa-
rio inversionista, como a la operacién misma de los bancos, al permitir un
acercamiento entre los rendimientos financieros y los del capital productivo,
factor que sanea la actividad de la intermediacién financiera. De ah{ que &l
Banco de México haya extendido este esfuerzo a los instrumentos tradicionales
de captacidn para que el sistema bancario fuese ain mis competitivo.
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Es conveniente mencionar que para que el proceso de apertura financiera pueda
darse en forma integral, es necesario que en el mercado existan los recursos
financieros suficientes para permitir un adecuado funcionamiento del sistema.
Por lo que las instituciones bancarias han desarrollado nuevos productos y
servicios, procurando incorporar los avances del progreso tecnoldgico.

De esta manera, con la finalidad de modernjzar los sistemas de captacién y
brindar un mejor servicio asi como un nivel mis competitivo con el exterior,
se han venido desarroilando, en materia de captacidn de ahorro, las cuentas
maestras y maestra empresarial, las tarjetas de inversidén y ahorro, Tas mesas
de dinero, los fondos de renta fija y los pagarés bursétiles. £n tanto que pa-
ra acceder en forma rdpida a los servicios bancarios de establecieron mecanis-
mos tales como los cajeros automiticos, las sucursales automatizadas, 1os sis-
temas banco por teléfono, banco en su casa y banco en su empresa y los servi-
cios en linea nacionales e internacionales.

Por otra parte, en el marco del Pacto de Estabilidad y Crecimiento fcondmico
{PECE), e) proceso de liberalizacién de los sistemas financieros continué ba-
Jjo un esquema de desinflacidn y de control del tipo de cambio. Cabe sedalar
que el sistema financiero ha representado para el gobierno un elemento estra-
tégico para apoyar el aparato productivo, el cual debe satisfacer las deman-
das nacionales y los requerimientos de competencia internacional.

Para ello la politica monetaria esta encaminada a procurar una mayor movili-
dad de capitales, que permita obtener el mdiximo rendimiento a los ahorradores
y liberar el mayor numero de recursecs financieros posibles para apoyar la in-
versién productiva que promueva el cambio estructural y la medernizacién del
pais, impulsando preferentemente aquellos procesos productivos ligados a la
transferencia de tecnologfa.

Al respecto, a partir del Gltimo trimestre de 1988 se dieron los primeros pa-

505 &n esd direccién, como se sefiald anteriormente, se autorizé a la banca
miltiple expandir su captacidn a través de las aceptaciones bancarias, las
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cuales quedaron sujetas a los requerimientos de capitalizacidn a que estan su-
Jjetas las operaciones activas a que da lugar la colocacidn de dichos titulos.

La reduccién del encaje legal en marzo de 1989 por parte del Banco de México
significd dar un mayor margen de operatividad financiera a ta banca para cana-
lizar una creciente cantidad de recursos a la promocién de la actividad pro-
ductiva del sector privado y apoyar las actividades socfales; por su parte el
gobierno federal para financiar sus programas recurrird solamente a la politi-
ca tributaria o a 1a colocacién de valores gubernamentales.

Al dejar de obtener recursos crediticios de la banca miltiple, el sector pi-
blico se ha financiado principalmente a través de la colocacién de valores,
por ello durante 1989 los instrumentos gubernamentales aumentaron su circula-
cidn; sin embargo, las altas tasas de interés de estos valores han representa-
do una fuerte presidn para las finanzas publicas al elevar el costo del finan-
ciamiento del déficit piblico.

Por otro lado, es importante sefalar que el proceso de desregulacién por la
que el sistema bancario atraviesa tiene implicaciones significativas, tanto
para promover ta competitividad y la eficiencia de estas instituciones como
para el sistema financiero en su conjunto, hacfendo que éste pueda adecuarse
2 las condiciones que sefiala la apertura financiera.

En primer término, el sistema financiero nacional asi como los agentes econd-
micos participantes deberdn adquirir una cultura financiera mis avanzada }ara
que el sistema pueda introducirse de manera mis eficaz y competitiva en los
mercados financieros internacionales.

En segundo término, es un proceso dificil de alcanzar en el corto plazo pues
se encuentra estrechamente vinculado con el desarrollo tecnoldégico como son
12 electrénica y la informitica, ramas indispensables para crear nuavas for-
mas de banca que permitan captar mayores recursos internos y externos.
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En tercer término, es necesario que la colocacién de valores gubernamentales
se haga en forma moderada para evitar estrecheces en 1a disponibilidad de re-
cursos crediticios al piblico.

Con el proceso de modernizacién financiera que vive el pais, se espera que
las instituciones bancarias, que a partir de abril de 1989 "iiberaron” las ta-
sas de interés, establezcan una competencia entre ellas, con el propésito de
propiciar una reduccién en las tasas y abrir canales de crédito que permitan
financiar los proyectos de inversién de las empresas y por ende, dinamizar la
actividad econdmica de) pais.

Sin embargo, los resultados registrados en 1989 fueron diferentes a lo espera-
do y lo que se propicié fue una constante presién hacia 1a alza en las tasas
internas de interés, via la demanda de papel gubernamental y de la emisién de
aceptaciones bancarias. Cabe destacar que la inflacién generada en el primer
trimestre de 1390 fue un factor que propicié un mayor ascenso en las tasas de
rendimiento de los instrumentos de ahorro no bancario, asi como de los instru-
mentos bancarios.

£l descenso que han venido registrando las tasas de interés a partir del se-
gundo trimestre de 1990 han propiciado una menor presidén sobre el mercado de
dinero y abre 1a posibilidad de liberalizar una importante cantidad de recur-
505 que apoyen sustancialmente 12 inversién productiva, para asf alcanzar los
niveles de crecimiento econdmico esperados para los préximos afios.

4.2 El Mercado de Valores ante la Apertura Financiera.

Durante la década de los ochenta el Mercado de Valores en México, representd
una fuente importante de financiamiento para el sector piblico y en menor
wmedida para el sector privado, su evolucidn extraordinaria se dié en un con-
texto de constantes problemas macroecondmicos gque incidieron negativamente en
el comportamiento de la economia, (presiones inflacionarias y depreciacidn
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del .tipo de: cambio) ya que fueron variables macroeconémicas importantes que
propiciaron una creciente incertidumbre en 1z economfa nacional.

La cafda de)l mercado accionario en 1987 y la devaluacién del tipo de cambio,
producto de la crisis financiera, marcaron la pauta para que se tomaran medi-
das tendientes a modernizar las instituciones financiera con el objeto de que
éstas adquieran un alto grado de competitividad interna y externa, a través
de la eficiencia y rentabilidad de los productos y servicios que ofrecen en
el mercado financiero nacional.

Es conveniente mencionar que la participacién de el mercado de valores en el
sistema financiero ha sido significativo, debido principalmente, al fuerte
crecimiento de la deuda interna del gobierno federal y al desarrollo extraor-
dinario del mercado de dinero, en donde se cotizan los valores financieros
del Estado, a tasas superiores a los que registran los instrumentos banca-
rios. E1lo ha propiciado que mis del 85.0% de las operaciones que se realizan
en el mercado bursatil sean con titulos gubernamentales.

Por su parte el mercade accionario es ain muy imperfecto, voldtil y restringi-
do, 1o que trae consigo una baja participacién por parte del gran piblico in-
verstonista. Las empresas Vo utilizan muy poce como fuente de financiamiento,
ya que sélo en los auges, cuando el nivel de precios esta muy schrevaluade
participan en é1, y normalmente cuando estos precios estan subvaluados su par-
ticipacién, a través de la emisidn de nuevas acciones, es muy reducido. Ello
explica, en cierta medida, que la participacidn relativa en el total negocia-
do en Bolsa de los valores de renta varfable no representen mis del 5.0%, a
excepcién de 1987 cuya participacidén fue de 7.5%, ya que solamente cotizan re-
gularmente alrededor de clen empresas, Lodas ellas de gran lamaiio.

Bajo estas. circunstancias, para 1levar a cabo la modernizacién de el mercado

de valores y enfrentar la apertura de los servicios financieros es {mportante
considerar las siguientes medidas:
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Incentivar la emisién de acciones; no solo de empresas de gran magnitud
sino tambien de medianas empresas, para Que exista una mayor competitivi-
dad de acciones en el mercado burstil; asimismo, la emisidén de valores
de renta variable deberan realizarse de acuerdo a la evolucién financie-
ra de las empresas para evitar posibles especulaciones con dichos instru-
mentos.

Creacidn de mecanismos de liquidez: ventas en corto y especialistas {(mar-
ket markers). E1 actual sistema de operacién del mercado accionario es
un sistema de menudeo, en donde si no se encuentran comprador y vendeder
no se efectga la operacidn. Por lo tanto es conveniente que en el merca-
do accionario existan sistemas de mayoreo, ya que si no se puede encon-
trar un vendedor o comprador final en su caso, el mayorista se comprome-
te a hacer la compra o, venta en su case, y =i €S necesario, mantener un
“inventario" de ciertas acciones. Normaimente se asigna determinado nime-
ro de emisoras a cada mayorista, y se procura que cada emisora tenga un
minimo de dos mayoristas, para asegurar competencias en la fijacidn de
precios. Como en el caso de las ventas en corto, la existencia de mayo-
ristas también tienden a suavizar los movimientos de precios ya que al
tener un inventario de acciones, puede ir subiendo o bajando su precio
en forma gradual conforme vayan viendo la tendencia del mercado.
Incentivos para la participacién del pequedo y mediano finversionista: a
través de una cultura bursdtil que les permita tener un mayor conocimien-
to sobre el mercado y de los valores financieros que cotizan en €1, con
la finalidad de elegir aquella cartera de inversi6n que lo 1leve a incu-
rrir en un menor riesgo, pero con la oportunidad de obtener mayores uti-
Tidades.

Creacién de mercados para medianas empresas formalas: cuya situscidn fi-
nanciera les permite emitir acciones con un alto nivel de competitividad
interna, con el objeto de que el publico inversionista tenga nuevas al-
ternativas de inversién.

Creacidn de mecanismos de captacién de la inversién extranjera; situa-
cién que establece la internacionalizacion del mercado accionario; en
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donde se eviten restricciones que obstaculizan la participacién extranje-
ra de }a Bolsa.

- Correccién de Ja alta grabacién de impuestos sobre dividendos en efecti-
vo, con el objeto de incentivar la inversién en Bolsa.

- En el mercado de dinero es conveniente establecer reglas claras e {gua-
les en la formacidn de tasas. Ello permitird que la canalizacién de 're-
cursos no se destine hacta la compra de un s6lo instrumento de renta fi-
Ja, a consecuencia de los diferenciales porcentuales que se presentan en
éstos.

- Mayor participacidén reguladora de tendencia por parte del Banco Central,
con el objeto de evitar crecientes concentraciones de valores gubernamen-
tales en un nimerc reducido de intermediarios financieros no bancarios.

Es conveniente sedalar que, a2 medernizacidn del mercado de valores se vaya
dando simultdneamente al proceso de impulso y reorganizacidn de las institu-
ciones financieras, ya que consiste en una apertura de )as fronteras a los in-
versionistas financieros del exterior.

Por otra parte, el mercado de valores asi como el sistema bancario deben ac-
tuar como mecanismos importantes de captacién de} ahorro de inversionistas ex-
tranjeros para ampliar la base de recursos y de participantes en los mercados
nacionales, ya que no es conveniente traer instituctones extranjeras que cap-
te el ahorro interno.

Una vez cubierto 1a modernizacién del sector financiero, 1a conveniencia de
dejar participar a institucfones extranjeras con la reglamentacidn estableci-
da en el pais, con sistemas y equipos e jnstrumentos y mercados desarroila-
dos, no {mpiicaria ya grandes riesgos y permitiria forzar a una mayor compe-
tencia entre los intermediarios y la formacién integral de un centro financie-
ro mds eficiente, en beneficio de) piblico inversionista, de las empresas y
principa]ménte de) pafs.
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De esta manera, el mercado de valores esta 1lamado a convertirse en un compo-
nente importante del desarrollo nacional complementando el financiamiento ban-
cario al aparato productive y significando una opcién llamativa para los que
cuentan con capacidad de ahorro.

4.3 E1 Mercado de Valores en el marco del Pacto para la Estabilidad y Creci-
miento Econémico (PECE)

La politica econdmica aplicada durante 1989, bajo el esquema de concertacidn
social incluido en el Pacto para la Estabilidad y Crecimiento Econdmico
(PECE) ha proporcionando un ambiente de confianza y certidumbre.

Los avances registrados en 1989 fueron positivos, debido a que la economfa me-
xicana se desenvolvié de acuerdo con los objetivos de politica econémica esta-
blecidos para ese afio. E1 proceso de estabilizacidén, iniciado en diciembre de
1987, ha representado el factor importante para consolidar los logros en mate-
ria de inflacién y fortalecer las bases de uma recuperacidén sostenida de la
economia, via la canalizacién de recursos hacia la {nversidén productiva, por
lo que la generacidn de ahorre interno y 1a menor transferencia de recursos
hacia el exterior debe propiciar un crecimiento econémico sostenido.

Con la prolongacién del PECE hasta enero de 1991, aunado a una mayor apertura
comercial y financiera y la reprivatizacién parcial del sistema bancario para
instaurar un sistema mixto, se espera que la economia nacional comience a mos-
trar una mayor dindmica en su actividad econdmica.

En 1989 la modernizacién financiera se llevé a la practica con el objeto de
hacer mis eficiente y competitivo al sistema financierc mexicano; la primera
medida adoptada por el Banco Central fue la liberalizacién de las tasas inter-
nas de interés con la finalidad de propiciar una mayor competitividad entre
inslituciones bancarias y crear nuevos canales de crédito que apoyen al sec-
tor productivo.
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Asi, 1a banca miltiple avanzé en la creacidén de nuevos instrumentos de ahorro
e inversién, lo cual permitié mejorar sus condiciones en el mercade financie-
ro y. adquirir una mayor competitividad interna con respecte a los demis inter-
mediarios financieros y con la banca internacional. En 1989 aparecieron: la
cuenta productiva, que brinda intereses sobre los saldos mantenidos en cuenta
de cheques; los bonos bancarios para el desarrollo de proyectos de largo pla-
zo, los cuales permiten el financiamiento de proyectos de infraestructura de
larga maduracién; y los pagarés en délares liquidables al vencimiento, que
ofrecen al ahorrador un rendimiento en moneda nacional complementado por el
deslizamiento del tipo de cambio controlado, permitiendo a la banca captar re-
cursos en délares en todo el pais.

Durante 1989, el crecimiento de la economia y la persistencia de tasas de in-
terés reales muy atractivas para el ahorrador detevminarsn gue la intermedia-
cién financiera se desenvoiviera favorablemente.

El comportamiento de las tasas de interés estuvo determinado por el fuerte au-
mento de 1a demanda de crédito del sector privado y el control riguroso sobre
la expansién del crédito primario, factores que crearon fuertes presiones al-
cistas sobre las tasas de interés. E1 manejo flexible de las tasas de interés
continué aplicéndose con el objeto de manejar adecuadamente la excesiva deman-
da de crédito que pudiera presentarse en el mercado y asi evitar que recu-
rrir al crédito primario, lo cual se habria traducido en exceso de demanda de
divisas en el mercado cambiario, propiciando asf un descenso en las reservas
internacionales, o en una modificacién de la politica cambiaria.

E1 acuerdo suscrito en julio con 1a banca internacional para reestructurar la
deuda externa fue un elemento que propicis un descenss en las tasas de inte-
rés internas. Asi, la tasa de los CETES a un mes descendieron de un miximo de
57.5% anual en la dltima semana de junio, a 43.6% una semana después de
acuerdo con los acreedores externos. No obstante lo anterior, hacfa finales
de 1989 se comenzé a observar un repunte en las tasas de interés producto de
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la expansién de la demanda de crédito. Al término del afo la tasa de rendi--
miento de los CETES cerré en 40.25%.

En el primer trimestre de 1990, las politicas monetaria, financiera y crediti-
cia se encaminaron, por una parte a consolidar los avances registrados en ma-
teria de estabiiidad econémica y, por otra, a elevar la eficiencia en el pro-
ceso de intermediacion financiera.

En el periodo antes mencionado, la politica monetaria constituyé un factor es-
tabilizador para absorber la Viquidez que se generd principalmente al término
de cada afio y asf evitar que los incrementos concedidos entre diciembre y fe-
brero a varios precios controlados pudieran dar lugar a una elevacidn perma-
nente de 1a inflacion. La regulacidén de la liquidez se realizé principaimente
a través de mecanismos indirectos como son las operaciones de mercado abierto.

Las interacciones de los determinantes de la oferta y 1a demanda de los fon-
dos prestables, medido por el agregado monetario M4, asi como la evolucién de
las tasas de inflacidén, fueron los factores que incidieron sobre el comporta-
miento de 1as tasas de interés en el primer trimestre de 1990, Asi, los CETES
a 28 dias, que en diciembre de 1989 otorgaron un rendimiento promedio de
40.4%, registraron un aumento en dicha tasa que se ubicé en 46.6% en promedio
en el mes de marzo.

Cabe destacar que hasta agostc de 1990 el rendimiento real de Yos CETES a 28
dias fue de 29.72% anual, ubicindolo con un rendimiento real positive de
0.76%. De continuar el crecimiento de Jos precios, puede esperarse que se pre-
sente una tasa negativa para diches instrumentos, dado que las espectativas
de la inflacién se situan en alrededor del 30.0%. Es conveniente mencionar
que los ajusten en precios han afectado 1as ganancias reales de los ahorrado-
res internos, 1o que puede propiciar un freno al retorno de capitales,

Por Yo que se refiere a las instituciones financieras no bancarias, en 1989
se inicié un cambio que modifica sus estructuras y funcionamiento para mejo-
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rar la eficiencia operativa, crecimiento y consolidacién del sector. En parti-
cular, en el mercado de valores destacan las acciones de reguiacién de la in-
formacidén, la creacién de especialistas bursdtiles, la integracién de grupos
financieros, y 1a posibilidad de colocar valores en el extranjero {actualmen-
te se pretende que Ya Bolsa Mexicana de Valores participe activamente en Jos
mercados financieros internacionales). Esto permiti6é que en el mercade de va-
lores se creara una mayor confianza en el inversionista, que aunada a la esta-
bilizacién de la economia contribuyera a una répida recuperacién de el merca-
do bursitil, principaimente del mercado accionario.

En 1989 el Mercado de Valores registré avances importantes en sus {ndicado-
res, lo cual mantuvo al sector bursitil como una atractiva fuente de inver-
sion y financiamiento.

E1 comportamiento del mercado accionario estuvo determinado por una situacidn
econémica favorable, control de l1a inflacién (19.7% anual), descenso en las
tasas de interés, crecimiento del PIB {2.9% preliminar) 1o que proporciond un
panorama de confianza en el mercado.

Al cierre de 1989 el {indice de la Bolsa registré una ganancia de 98.04%
{65.45% en términos reales) con respecto a diciembre de 1988. Los sectores
que registraron mayores rendimientos reales fueron: Sector Servicios
(101.17%), Comunicaciones y Transportes (174.66%) y Sector Comercio (75.23%).
Cabe seialar que en conjunto todos los sectores econémicos registraron rendi-
mientos superiores a 1a inflacidn, lo cual trajo consigo ganancias importan-
tes para los inversionistas. Sin embargo, la participacién relativa del merca-
do accionario en el total de valores negociados continua siendo muy reducida,
{3.0%) 1a cual refleja que en el mercado ain conlinda participands un nimero
reducido de empresas. E1 miltiplo precio-utilidad (P/U) concluyé en 8.88 ve-
ces.

Es importante sefialar que, en 1989 las ganancias reales registradas en la Bol-
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sa Mexicana de Valores fueron superiores a las observadas en otros pafses, co-
mo puede apreciarse a continuacidn:

Rendimientos reales de las principales bolsas
del mundo 1989
(estructura porcentual)

Pais Rendim{entos

resics

26.96

29.03

35.11

Alemania 34,83
- Paris 28.14
Itatia € 0.5
Espafia 8.08
Méslen 65 .45

Fuente: Bolsa Mexicans de vslores, 5.A. de C.v.

Lo anterior muestra que el mercado accionario mexicano representd una atracti-
va fuente de inversién para el piublico en comparacidn con otras Bolsas.
Asimismo, indica que la Bolsa Mexicana ha experimentado una importante recupe-
racién después del crack bursatil de 1987, por lo que el mercado accionaric
debe representar una fuente de financiamiento para las empresas inscritas en
Bolsa.

Mientras tanto, los instrumentos de renta fija continuaron constituyendo la
fuente principal de financiamiento del gobierno federal. El descenso en las
tasas de rendimiento de estos instrumentos se tradujo en una menor carga de
1a deuda piblica interna.

Al igual que tos valares de renta varjable, Tos instrumento de renta fija re-
presentaron tambfén una alternativa para realizar inversiones. la evolucién
favorable de la economfa mexicana durante 1989, caracterizada por una tenden-
cia sostenida hacia la estabilidad de precios y el crecimiento econdmico, per-
mitié que el mercado de dinero experimentard cambios importantes en su estruc-
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tura, abriendo la posibilidad de financiar cadaz vez méds programas de desarro-
1lo de largo plazo y a la vez convertirse en una opcidn para el piblico inver-
sionista al ofrecer rendimientos reales competitivos.

La aparicién de los Bonos Ajustables (Ajustabonos), los Benos de la Tesoreria
(Tesobonos), los Bonos Bancarios de Desarrolle Industrial fortalecid la ten-
dencia del mercado, encaminado a 1a emisién de valores a Targo plazo.

De esta manera, e) comportamiento del Mercado de Valores en 1989 se desenvol-
vidé en un marco de estabilidad econdmica y financiera en donde los rendimien-
tos reales de los instrumentos financieros fueron superiores a la inflacidn,
to cual refleja que la conformacién de las carteras de inversién, con los di-
versos valores financieros, garantizaron al tenedor de titulos ganancias ex-
traordinarias en ese aio, dada las diversas alternativas de inversién que per-
sistian en el mercado.

Por otra parte, en los primeros siete meses de 1990, el {ndice de precios y
cotizaciones de 1a Bolsa Mexicana de Valores mostrd un comportamiento favora-
ble. Al 25 de julio el principal indicador bursétil se situé en un nivel de
683,642.0 puntos, con lo cual alcanzé un rendimieato acumulado en el ado de
63.2% y una ganancia real de 16.9%.

No obstante estos resultados, en los dos meses subsiguientes, el {ndice de la
Bolsa cayé en forma vertiginosa; al cierre de septiembre el indicadcr
birsdtil descendié 161,559.0 puntos con respecto al histérice 25 de Jqu;. La
pérdida se traduce en 23.6%, manteniendo en promedio un rendimiento nominal
de 24.6%. Sin embargo, si consideramos los niveles de inflacidén registrados
en el afio, 20.9% a septiembre, el dividendo real positivo se reduce a tan
s6lo  3.0%. E1 comportamiento del mercade accionario fue afectado
principalmente por la situacidén que prevalece en el Golfo Pérsico, 1o cual ha
propiciadu'un aumento significativo en el precio internacional del! petrdleo,
¥y en consecuencia en un posibie desplazamiento de capitales hacia la compra
de petrobonos.
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De esta manera, la espectativa de corto plazo en relacién a la recuperacidn
del mercado son menos alentadores. Por ello la consolidacién del programa de
estabilizacién permitird a la Bolsa de Valores vrecuperar su tendencia
ascendente.

Cabe destacar que, dada 1a bursatilidad de los Certificades de Aportacidén Pa-
trimonial (CAP) resultan ser de los titules que mds han propiciado el incre-
mento del indice bursatil, pues durante 1990 el 53.0% del volumen de acciones
negociados en Bolsa ha sido de los titulos bancarios y, ademés han representa-
do el 22.0% del importe total del mercado accionaric en los tres primeros me-
ses del afio.

Es importante destacar que el comportamiento de la Bolsa de Valores deberia
ser ajeno a los granges movimientos queé s& prescntan en el resto de los merca-
dos bursdtiles, en 1a medida que el volumen de comercio no estd estrechamente
vinculado al comportamiento de las emisoras del mercade mundial. En cambio,
deberia reflejarse impactos positivos en la Bolsa, si 1a economia muestra sig-
nos de crecimiento y recuperacidn, en un contexto de estabilidad econémica.

4.4 Perspectivas de el Hercado de Valores

Ante la limitada disponibilidad de financiamiento por 1a elevada
transferencia de recursos hacia el exterior, se empezd a implementar la libe-
racién del sistema financiero, con 1a finalidad de aumentar el crédito inter-
no y recuperar la capacidad de crecimiento econdmico en el pais.

En 1988 y 1989, las principales medidas adoptadas para Jiberar el sistema fi-
nanciero han sido ias siguientas:

- Se permitié la participacién accionaria de los exbanqueros en las Socie-
dades Nacionales de Crédito.

- Las Instituciones Bancarias adquirtieron autonomia de gestién para 1levar
a cabo sus operaciones.

127



- Se liberaron las tasas de interés bancarias y se redujo el porcentaje de
encaje legal. :

- Se inicié el proceso de automatizacién integral de las operaciones banca-
rias y se mantiene un control estricto del sindicato bancario.

- Se esta promoviendo 1a generacidn de grupos financieros entre los bancos
y las casas de bolsa.

Sin embargo, la liberacién del sistema financiero y 1a apertura hacia el exte-
rior de los servicios que presta, implicaria una integracién completa de la
banca y del mercado de valores con los centros financieros internacionales.

En esta perspectiva, el Hercado de Valores estard sujeto al comportamiento de
los principales mercados financieros internacionales, debido a que la apertu-
ra financiera representa una mayor participacidn externa de los valores finan-
cieros que cotizan en la BMV; asimismo, con la participacién de capital ex-
tranjero en la Bolsa, se espera que el afvel de competitividad sea aGn més
elevada y, principalmente que el Mercado de Valores se convierta en uno de
las principales fuentes de financiamiento de las empresas.

No obstante, la apertura de los servicios financieros puede originar un mayor
control y concentracién del mercado de valores por parte de los principales
capitales del pais, asimismo, puede surgir una asociacién estrecha con la in-
versién extranjera y los centros financieros internacionales, situacién que
propiciaria una exigua participacién de las empresas medianas en el mercade
bursatil. N

Por 1o que se refiere al comportamiento del indice de la Bolsa, se espera que
el programa de estabilizacién de mayor confianza a los inversionistas, para
que canalicen sus recursos hacia la compra de titulos de renta varfable
impulsando sustanciaimente el desarrcilc del mercado accianario.

Asimismo, es factible esperar que a corto y mediano plazo, el mercado bursé-
til sea un medio importante de financiamiento, no sélo para empresas de gran
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magnitud sino también para medianas y pequefias. Por otra parte el descensoc de
Tas tasas de interés de los instrumentos bancarios y no bancarios, producto
de 1a prolongacién del PECE hasta enero de 1991, puede implicar una atractiva
inversién en instrumentos de renta varfable, si se observa una mayor recupera-
cién financiera de las empresas y se consolida la estabilidad financiera y
economica del pafs.
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Conclusiones

La integracién de 1a economia mexicana a los mercados financieros {nternacio-
nales se ha dado en un contexto de creciente competitividad externa, en donde
el desarrollo tecnoldégico ha propiciado cambios importantes tendientes a la
modernizacidn financiera y productiva de los paises capitalistas.

Las crisis financieras son ciclos coyunturales que desestabilizan la economfa
de un pais, en México no ha sido 1a excepcién. En Ta década de los ochenta
las crisis han sido fenémenos que originaron desequilibrios macroecondmicos
al interior de la economia nacional y restaron competitividad externa al
pafs, factores que se tradujeron en fuertes presicnes inflacionarjas y conti-
nuas inestabilidades en el mercado cambiario; dicha sjtuacién dié pauta para
que la politica econémica del gobierno federal se disefard para enfrentar los
cambios que esta experimentando 1a economia mundial.

Las dificultades econdmicas y la debilidad de) Sistema Financiero Mexicano,
propiciaron que la dindmica monetaria y financiera que se desarrollé en la
economia nacional a principios de 1980, no contrarrestard la pérdida de con-
trol sobre el patrén monetario nacional que se venfa observando en los
Ultimos afios de la década de los setenta, lo que se tradujo en una falta de
confianza en la economia del pafs y, por ende, en un obsticulo para obtener
recursos del exterior, originando con ello una serie de dificultades
financieras para que el pafs pudiera hacer frente a sus compromisos con la
banca extranjera. Asimismo, 1a cafda en los precios internacionales del petré-
leo y los movimientos ascendentes de las tasas internacionales de interés,
agudizaron los problemas financieros de la economia mexicana expresdndose
ello en una caida de la actividad econdmica de México.

Cabe destacar, que Ta dindmica econémica del pais se sustenté, en buena medi-
da, en el excesivo gasto del gobierno federal, factor que propicié un acelera-
do crecimiento del déficit publico, el cual hubo de ser financiade con recur-
sos externos, dada la inviabilidad de la politica fiscal de captar ingresos



que permitieran compensar las erogaciones del gobierno; este endeudamiento
propicié una salida continua de capitales, producto del pago de intereses por
concepto de 1z deuda externa. Aunado a ello, el proceso de dolarizacién en la
economia mexicana retroalimentaba la fuga de capitales, constituyéndose en
una fuerte presién para mantener estable el mercado cambiario, ante Ja pérdi-
da de reservas internacionales que sufria el pafs como consecuencia de dicho
procesc. De ahf que se observara una pérdida clara sobre el control del siste-
ma financiero por parte de las autoridades monetarias, al permitir la libre
convertibilidad de 1a moneda y libre movilidad de capitales. No obstante que
el auge petrolero contribuyé a aumentar la participacidn del Estado en la ac-
tividad econémica del pafs, al convertirse en una fuente importante de divi-
sas, e) gobierno federal continué con su politica de endeudamiento externo.
Asimismo, 1a produccién de petréleo coadyuvé a aumentar la dependencia tecno-
1égica, financiera y comercial del pafs, 1o que propicié que 1a economia mexi-
cana se volviera mas vulnerable ante ios cambios en las tasas faternaciocnales
de interés y las perspectivas del mercado petrolero.

De esta manera, el déficit del sector piblico y la deuda externa se han con-
vertido en los principales problemas financieros del pais, éstos mo han permi-
tido una adecuada movilidad de capitales hacia los sectores productivos de la
economfa, debido a que 1a mayor parte de los recursos se destinan a financiaf
el déficit y al pago del servicio de la deuda externa; bajo estas circunstan-
cias, en la década de los ochenta las crisis financleras fueron factores que
agudizaron los problemas de liquidez en la economia, propiciando desajustes
macroecondmicos que evitaron la estabilidad econémica y financiera del fais
A pesar de los programas econémicos (PIRE y PAC) instrumentados por el gobier-
no mexicano para restablecer la recuperacién econémica del pafs, ésta no se
logré debido a que se configuréd el circulo de aumentos en la inflacién -deva-
luacion del tipo de cambio- mayores fncrementos &n las tasas dc interés, y
por tanto, mayor recesidn, esto es, estancamiento de la actividad econdémica
con crecimiento de precios.

Bajo estas circunstancias, el sistema financiero mexicano comenzd a represen-
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tar el principal mecanismo de financiamiento, del sector piblico y en menor
medida del sector privado, ante la nula disponibilidad de créditos externos,
en donde el sistema bancario y el Mercado de Valores marcarian la pauta para
generar 105 recursos financieros necesarjos para el desarrollo del pafs.

La nacionalizacién de l1a banca privada, producto de la crisis econdmica de
1982, fue el cambio mas importante que se presentd en el sistema financiero y
abrfa Ta posibilidad de impulsar un nuevo modelo de desarrollo, e incentivar
el ahorro interno y el regreso de capitales a través de una politica flexible
de tasas de interés.

Sin embargo, la banca nacicnalizada no generé los recursos suficientes para
hacer frente a los requerimientos financieros de la economia, a pesar de man-
tener las tasas pasivas de interés altas para los ahorradores. El inadecuado
manejo de las tasas de interés (pasivas y activas) propicié la creacién de
mercados informales (1985 y 1988), los cuales introdujeron elementos de ines-
tabilidad financiera en la economia y deterioraron la captacidn bancaria; le
que trajo como consecuencia una desviacién importante de recursos hacia di-
chos mercados. Asimismo, la demanda creciente de créditos que se presentd en
1a economia fue cubierta en gran parte por estos mercados, debido a que el
costo del dinere era mis bajo que el que otorgaba la banca comercial.

Sin duda alguna, la restriccidn crediticia, producto de las altas tasas acti-
vas de interés, fue uno de los elementos que impidieron la recuperacién gra-
dual de la economfa ante las dificultades, por parte de las empresas, para ad-
quirir recursos que permitieran financiar los proyectos de inversién, facto-
res imprascindibles para dinamizar Ya actividad economica.

Los continuos aumentos en los requerimientos financieros de la economia, en
particular, los del sector publico, obligaron al gobiernc federal y al sector
privado a recurrir constantemente al Mercado de Valores para generar recursos
via 1a colocacién de instrumentos bursitiles, ante la debilidad de la banca
para cubrir las necesidades financieras de ambos sectores. De esta manera, la
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negociacidn de valores financieros en el mercado bursatil pasarfa a convertir-
se en una fuente adicional de recursos para los sectores de la economia, aun-
que es importante sefialar que el sectar privado no utiliza al mercado acciona-
rio como una fuente imprescindible de financiamiento.

En este contexto, a partir de 1983 en el mercado bursatil las actividades fi-
nancieras crecieron aceleradamente en un marco de grandes probiemas econdmi-
cos, en donde 1a recesién econémica fue un factor determinante que impididé du-
rante 1a década de los ochenta la recuperacidn gradual de la actividad produc-
tiva y por tanto del crecimiento econémico del pafs.

En el mercado de renta variable, las operaciones bursitiles aumentaron
considerablemente en un marco de crecientes dificultades financieras. E1 mer-
cado accionario se ha caracterizado siempre por ser extremadamente voldtil y
de gran incertidumbre: cuando el optimismo se difunde, las compras y los cana-
les de financiamiento se abren y las perspectivas son alentadoras; sin embar-
go cuando las espectativas son pesimistas, la situacidén tiende a ser de caida
generalizada.

ta evolucidén del mercado accionario marco la pauta para que se desarrollaran
nuevos métodos y técnicas de participaciodn accionario de las empresas
privadas en el mercado. Sin embargo, los avances que registré en sus indicado-
res bursdtiles no fue producto de las condiciones favorables de las empresas,
sino de factores especulativos. El indicador basico que permitié observar el
comportamiento de el mercado accionario en sus niveles de subvaluacién o so-
brevaluacién lo constituyé el miltiplo precio-utilidad, el cual permite tam-
bién observar el grado de especulacién que existe en é1. De esta manera, la
relacidn precio-utilidad comienza a aumentar a partir del ditimo trimestre de
1986 de un nivel de 6.81 veces a 10.04 veces, al término de ese afio comenzéd a
observarse que en el mercado accionario se estaba especulando con los valores
de renta variable, en septiembre de 1987 se observé una excesiva especulacién
y el miltiplo precio-utilidad cerré en 24.11 veces. Asimismo, este resultado
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demostré que el mercado se encontraba sobrevaluado, debido a que las especta‘-
tivas de las utilidades no se ajustaban a la realidad econdmica del pais.

La especulacién que se presenté en la Bolsa Mexicana de Valores origind una
creciente demanda de acciones, con el objeto de obtener grandes ganancias.
Sin embargo, el precio de las acciones no mantenfan una correspondencia ade-
cuada con la realidad financiera de las empresas inscritas en Bolsa, es de-
cir, no existia una estrecha relacién con las utilidades que generaban las em-
presas, debido a que 1a politica de restriccidén crediticia impedia a éstas
mantener elevados niveles de {inversién productiva; esta situacién propicié
que la compra-venta de acciones se llevara a cabo mediante el libre juego de
la oferta y la demanda, en donde la intermediacién financiera participé acti-
vamente en las operaciones bursdtiles a través de la especulacidn con valores
financieros. Esta especulacidén que se presenté en el mercade accionario se en-
contraba fuera de 1a realidad econdmica y financiera de! pafs por lo que al
rebasar sus propios limites propicié la caida del mercade bursit{l cuyas con-
secuencias se tradujeron en cuantiosas pérdidas de capital para los inversio-
nistas. Cabe mencionar, que en la economfa mexicana el propdsito de todo in-
versionista no fue la produccién de bienes y servicios, sino el de comprar

vender y multiplicar los activos financieros, que les garantizara una mayor
ganancia.

Asi, el crack del mercado accionario evidencié una nueva crisis financiera en
la economia mexicana, cuyas consecuencias fueron una salida masiva de capita-
Yes, y finalizé con la devaluacidn del tipo de cambio. Para evitar la deséapi-
talizacién de 1a economfa, 12 politica de tasas de interés se orienté a incen-
tivar el ahorro al interior del pafs via 1a colocacién de valores gubernamen-
tales con atractivos rendimientos y altas tasas de interés bancarias ante los
elevados niveles inflacionarios que deteriorada el poder adquisitivo de la mo-
neda naciopal y mantenia la inestabilidad econdmica en el pafs.

Cabe destacar que la emisién y colocacién de valores gubernamentales con al-
tos rendimientos profundizé la caida del mercado accionario, el manejo de la
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politica monetaria se orientd principaimente a evitar la descapitalizacidn de
la economia, sitwacién por la cual no se observé una gradual recuperacidn del
mercado accionario, debido a que el inversionista buscé aquelios instrumentos
de proteccidén que en épocas de incertidumbres pueden ofrecer rendimientos més
atractivos que otros instrumentos de inversidn.

Asimismo, es importante sefialar que la emisién de valores a corto plazo por
parte del gobierno federal favorecié el desarrollo del mercado de dinero, en
donde Tos CETES constituyeron el principal mecanismo de financiamiento del
sector piblico, los cuales en la década de los ochenta elevaron considerable-
mente Ya deuda interna. Ante la inviabilidad de acceder al crédito externo,
el gobierno federal recurrié a la colocacidn de valores de renta fija con al-
tos rendimientos para generar mayor ahorro interno.

Si bien, por las dimensiones de la compra y venta de valores que se realizan
en el mercado de valores, éste da la impresién de ser grande, capaz de propi-
ciar desequilibrios macroecondémicos, sin embargo es pequefio y concentrado de-
bido a que sélo participan empresas de gran magnitud, (el mercado bursitil no
es importante alin para la empresa como mecanismo de financiamiento) y cuyas
acciones son negociadas por la intermediacion fimanciera no bancaria. Ademis
el mercado de valores en México no responde al supuesto bidsico de muchos com-
pradores y vendedores en el sentido de que sdélo por coincidencia se moverfa
todos en el mismo sentido, a menos que la actividad econdmica forme las espec-
tativas normativas de la del mundo espectativo. E1 movimiento que tiene la
Bolsa de Valores Mexicana solo se explica, por lo tanto, por el fuerte compo-
nente monopéiico de los capitaies que confluyen al mercado.

E1 comportamiento del Mercade de Valores no es indicador eficiente de 1a acti-
vidad productiva nacional a través de la empresa, porque su impacto es margi-
nal como sistema de financiamiento, ello hace suponer que a medida que la re-
Yacién precio-utilidad tiende a aumentar, la especulacién en Bolsa es mids vi-
sible, debido a que la negociacidn con dichos instrumentos no se realiza en
funcidn de Tas utilidades de las empresas.
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Sin duda alguna, la cafda del mercado bursitil en octubre de 1987 sirvié para
aprender muchas cosas. La principal ensefianza fue que la riqueza no puede sur-
gir de 12 nada, sin sustento material. Los protagonistas han cambiado, y se
ha transformado igualmente el marco regulatorio en que opera el mercado: in-
tentando hacer transparentes las operaciones financieras para evitar irregula-
ridades en las negociaciones que propicien una nueva caida. .

En ese sentido, la caida del mercado bursdtil replanted la necesidad de rees-
tructurar y modernizar el sistema financiero nacional en su conjunto, con la
finalidad de crear condiciones financieras adecuadas para los inversionistas
y generar recursos suficientes para incentivar la inversién productiva a tra-
vés de créditos accesibles para las empresas.

Es asf,- como el proceso de apertura y modernizacién financiera, iniciando a
partir del Ultimo trimestre de 1988, en el marco de Pacto de Solidaridad fco-
némica [PSE}, con las operaciones de aceptaciones bancarias a plazos y tasas
libres y l1a liberacidn de las tasas de interés, durante la vigencia del Pacto
para la Estabilidad y Crecimiento Econdmico {PECE), representa para la econo-
mia del pafs un proceso de desregulacién de la actividad financiera, con el
propésito de propiciar una mayor competitividad entre los sistemas bancarios
y no bancarios a fin de 1iberar una creciente cantidad de recursos que apoyen
sustancialmente las actividades de los sectores piblico y privado.

En este nuevo marco del sistema financiero, el Mercado de Valores deberd con-
tar con una cultura financiera mds avanzada, para que su integracién a los
mercados financieros internacionales sea con un alto grado de eficacia y com-
petitividad externa. Asimismo, el mercado burs&til deberd representar la prin-
cipal fuente de financiamiento de las empresas medianas y grandes, as{ como
ofrecer nuevos productos y servicios a través de atractivas carteras de iaver-
sién acordes con 1a realidad econémica y financiera del pais, con la finali-
dad de evitar excesivos procesos especulativos que tiendan a crear fnestabiii-
dad en el mercado bursatil.
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Las innovaciones financieras y tecnolégicas son parte importante de todo sis-
tema financiero, por lo que el Mercado de Valores deberd adaptarse a dichos
cambios, para establecer una vinculacién mds estrecha cor los mercados finan-
cieros internacionales, y conocer con precisidén el comportamiento de estos
mercados, que influyen en el desenvolvimiento del mercado bursitil de México.

E1 reto del sistema financiero mexicano y, en particular del Mercado .de valo-
res, ante la apertura y modernizacién de los servicios financieros es mante-
ner un alto nivel de competitividad con el exterior a través de una diversifi-
cacién de productos y servicios que garantice al inversionista una mayor ren-
tabitidad financiera con el propdsito de frenar las transferencias de recur-
sos hacia el exterfor, los cuales constituyen 1a base para impulsar la inver-
sién productiva y el crecimiento econdmico, parte importante de este proceso
lo constituye, sin duda alguna, 1a consolidacién de la estabilidad ecaondmica
y financiera del pais.
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Marco Institucional del Mercado de Valores

El mercado de valores en México estd formado por un conjunto de instituciones
y mecanismos mediante los cuales se ponen en contacto oferentes y demandantes
de recursos monetarios, a través de la compra-venta de valores inscritos, tan-
to en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios de 1a Comisién Nacio-
nal de VYalores, como en la propia Bolsa Mexicana de Valores. A su vez, el mer-
cado de valores puede dividirse de acuerdo a las caracteristicas de los valo-
res que en é1 se intercambian:

- E1 mercado de capitales, donde se intercambian valores con un plazo ma-
yor a un afio, los cuales se caracterizan por elevados niveles de riesgo
y rendimiento: y,

- £) mercado de dinero, donde se realizan operaciones con instrumentos que
tienen plazos menores de un aflo y se distinguen por tener poco riesgo,
alta liquidez y, en consecuencia, menor rendimiento.

Por su parte, los valores se pueden clasificar de acuerdo al tipo de rendi-
miento que ofrecen, en dos:

- Valores de renta variable, cuyo rendimiento estd en funcién a ganancias
de capital por diferencia entre preclos de compra y venta; as{ como de
los resultados de las empresas emisoras; y,

- Valores de renta fija, mediante los cuales se concede un crédito al emi-
sor, el cual se obiiga a retribuir el capital mis un interés peri@dico
que se establece al hacer la inversién.

Lo anterior se refiere a Tos mecanismos fundamentales del mercado de valores;
en cuanto a las instituciones participantes tenemos:

- Comisién Nacional de Valorss. Organismo de requlacién y vigilancia del

mercado de valores, dependiente de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Piblico, cuya funcidn es supervisar el funcionamiento de las casas de
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bolsa y los emisores de valores, dictando reglas de cardcter general a
Ya Boisa y a los intermediarios para que ajusten sus operaciones a la
Ley del Mercado de Valores y a2 1os sanos usos y practicas del mercado.

Bolsa Mexicana de Valores. £s el lugar donde pueden venderse o comprarse los
diferentes valores y es una sociedad anénima de capital variable, cuya fun-
cién es proporcionar un lugar adecuado para las operaciones de corretaje, asi
como vigilar, controlar y registrar dichas operaciones.

- Instituto para el Depésito de Valores. Presta un servicio de custodia y
administracién de los valores cotizados en 1a Bolsa, ademids de su liqui-
dacion y transferencia.

- Casas de Bolsa. Son las unicas instituciones autorizadas para actuar co-
mo intermediarics en 1a compraventa de valores registrados en 1a Bolsa y
en la Comisién Nacional de Valores. En México, en la actualidad existen
25 casas de bolsa.

En cuanto a los participantes en el mercado de valores, tenemos:

- Los oferentes, que son las entidades que suscriben y ofrecen valores pa-
ra financiar su crecimiento y diversificacidn.

- Los demandantes; es decir, el piblico inversionista que adquiere los va-
lores.

139



INSTRUMENTOS DEL. MERCADO DE VALORES EN MEXICO
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ESTRUCTURA DEL -SISTEMA FINANCIERO MEXICANO
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Iniclativa de reforma constitucional para restablecer el régimen
mixto de 1a prestacién de banca y crédito.

Primero, 1a impostergable necesidad de concentrar la atencién del Estado en
el cumplimiento de Yos objetivos bdsicos: dar respuesta a las necesidades so-
ciales de 1a poblacidén y elevar su bienestar sobre bases productivas y durade-
ras.

Segundo, el cambio profundo del pafs de las realidades sociales, de las es-
tructuras econémicas, del papel del Estado y del sistema financiero mismo, mo-
difica a rafz las circunstancias que explicaron la estatizacién de }a banca.

Tercero, el propésito de ampliar el acceso y mejorar 1a calidad de los servi-
cios de banca y crédito en beneficio colective, quitando subsidios, privile-
gios y abusos.

El restablecimiento de cardcter mixto en este sector permitird mds eficiencia
en el desarrollo la banca, mis deduccidn a las areas estratégicas y mayor ca-
pacidad de respuesta a las demandas de la poblacién.

De acuerdo a esta iniciativa, las crecientes demandas de la poblacién tendrén
respuesta con los recursos que el sector publico ya no invertird en la banca
y los que genere la desincorporacién de los activos bancarios. Asimismo, a
través de los bancos de desarrollo como NAFINSA, Bancomext, Banobras, Banru-
ral y otros fondos de fomento en los que se mantendrd Va propiedad estatal ma-
yoritaria y que serdn fortalecidos, el Estade seguird atendiendo las activida-
des productivas prioritarias, que requiere de condiciones crediticias especia-
les y de apoyo en materia de asistencia técnica.

E1 cardcter mixto propuesto pretende avanzar en el proceso de modernizacién
del pafs, en la etapa de crecimiento que se espera alcanzar, se requiere un
sistema financiero eficiente e intermediarios adecuadamente capitalizados que
puedan canalizar recursos crediticios con suficiencia y oportunidad. Asimis-
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mo, la insercidén del pafs a los circuitos financieros internacionales 1rnponé
-al pafs una mayor eficiencia en la prestacién de los servicios fimancieros,
ya que éstos representan un insumo de los productos que se comercian interna-
cionalmente. En 1a medida en que los servicios proporcicnados por los interme-
diarifos financieros no logren alcanzar, en calidad y precio, a los ofrecides
en el exterior, los productos nacionales competiran en desventaja en los gler-
cados internacionaies.

Por otra parte, se ha observado la tendencia a la prestacidn de una gama cada
vez més amplfa de servicios financieros por parte de los distintos intermedia-
rios. Se percibe una disminucién en la participacidn de los créditos tradicio-
nales y una mayor importancia de las operaciones canalizadas por los mercados
de acciones y obligaciones, as{ como por operaciones de arrendamiento y facto-
raje. Es en esa circunstancias, la definicidn entre lo que constituye el "ser-
vicio de banco y crédito” y los servicios que actualmente prestan los demis
intermediarios financieros es cada vez mds tenue. Lo consecuente es conside-
rar a la prestaciéon del conjunte de servicios financieros como actividad de
interés general que debe estar sujeta a las normas y reglamentos que emita el.
Estado en ejercicio de la autoridad, y no como servicios publicos sujetos 2
concesién.

Asimismo, en la iniciativa se establece que la banca necesita estar ain mis
ligada con el aparato productivo nacional para impulsar, particularmente las
actividades del sector exportador de la economia.

La profundizacién de los mercados de dinero y capitales, la diversificacién
de -instrumentos e intermediarios y 1a mayor competencia entre ellos impiden
que se formen monopolios de asignacién de recursos o que se camalicen estos
en forma preferencial en favor de intereses de grupes particulares, como pudo
ocurrir en el pasado.

Se buscara la diversificacién accionaria y la participacién demogrifica en el
capital de las instituciones bancarias. £ objetivo es ampliar la participa-
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cién de la sociedad, fortaleciendo el capital y modernizando a las institucio-
nes bancarias, consolidando su posicidn en el sistema financiero y ampliando
su capacidad de respuesta a los ahorradores. Los usuarios de los servicios fi-
nancieros se verdn sustancialmente beneficiados en la medida en que se ampli-
en las opciones y se mejoren la calidad y oportunidad de los servicios, de ma-
nera congruente con la capitalizacidn y modernizacién de las instituciones.

E1 Estado ejercerd 1a rectoria econdmica en el &mbito financiero ya no a tra-
vés de 1a propiedad exclusiva de la banca mdltiple, sino por medio de 1a ban-
ca de desarrollo, de Tos bancos comerciales que conserve y de sus organismos
encargados de establecer la normatividad, regulacién y supervisién del siste-
ma financiero.

En este nueve contexto de modernizacidn financiera, es importante sefialar que
una vez aprobada la iniciativa presentada deberd evitarse una mayor concentra-
cién y centralizacién de los recursos financieros en un nimero reducido de
instituciones bancarias, debido a que la poiitica que se ha seguido con los
bancos nacionalizados se instrumenté con el objeto de continuar financiando
al sector piblico, y no fue disediada para promover un nuevo desarrollo de la
economia nacional. De esta manera, la reprivatizacién de los bancos no debe
traducirse en un nuevo monepolic financiero.
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