4 (

/

2 UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA OF MEXII}U

FACULTAD DE ECONOMIA

UN ANALISIS DEL MERCADO
BURSATIL Y SU RELACION CON
LA CAPITALIZACION DE LAS
EMPRESAS .
(1L984—-1988)

T E S I S
QUE PARA OBTENER EL TITULO DE:z
LICENCIADO EN ECONOMIA.

P R E S E N T A
FERNANDO VALDES LUCIO

FALLA DE ORIGEN

México, D.F., 1991




pr—

%‘g Universidad Nacional
:‘\-A

2%  Auténoma de México
UNAM

UNAM — Direccién General de Bibliotecas Tesis
Digitales Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADOS © PROHIBIDA
SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

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

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



° UN ANALISIS DEL MERCADO BURSATIL ¥ SU RELACION CON LA CAPITALIZACION DE LAS
EMPRESAS (1984-1288)*

PAG.
INTRODUCCION 1
CAPITULQ I.- EL SECTOR FINANCIERO EN MEXICO
1.1.-  Contexto Econdmicao General 4
1.1.1.- La Evolucidn de la Economla Mexicana (1984.1988) 8
i.1.2.- Ei Contexto Econdmico Financiero Internaclonal 23
1.2.-  Antecedentes del Sector Financlero 25
1.3.-  La Naclonalizacidn de la Banca 28
1.4.-  Conceptuallzacldn del Slstema Financlero 29
1.5.-  Estructura Actual del Sistema Financlero 20
1.5.1.- Intermediarios no Bancarios 30
1.5.2- ElMercado Bursatil 32
1.5.3.- Instituciones de Regulacidn del Sistema Financiero 33
1.6~ importancla def Sector Bursatii 36
CAPITULO II.- EL. SECTOR BURSATIL EN MEXICO
2.1.- = Antecedentes del Mercado Bursatil 38
22.-  Estructura Organlea del Sector Bursatil 40
2.3.-  Principates Instrumentos de Inversidn Bursatil 44

2.4.-  ElMercado Bursatil y sus principales relaclones con la Economla 64



CAPITULO Jli.- COMPORTAMIENTO DEL MERCADO BURSATIL

32.-

3.3.-

3.4.-

3.5.-

36.-

Comportamiento del Mercado de Caphales

Comportamiento del Mercado de Renta Fija

El Mercado de Metalos

Operaclones en el Mercado Acclonario

3.4.1.- Indice dala Bolsa Mexicana de Valores

3.4.2.- Comportamlento del Indice da la Bolsa

3.4.3.- Comporamiento del Mercado Accionario durante el crac de 1987
3.4.4.- Indice deta Bolsa Mexicana de Valores y el volumen de Mercado
3.4.5.- Evolucidon Grafica del Mercado Acclonarlo Sectorlal

Evoluclon de los Multiplos del Mercado

Evolucidn de Jas Empresas inscritas snla B.M.V.

CAPITULO V.- COSTOS DE FINANCIARNENTO EN RENTA FIJA Y VARIABLE .-

4.1.-  Aspectos Generales sobre Costos
4.1.2.- Costo de Financiamiento en Renta Fija y Varlable
4.2.-  Principales datos del Balance de las Empresas que cotizan en la Bolsa
4.3.- Imponancia delos Swap's para fas Empresas
CONGLUSIONES

BIBLIOGRAFIA

PAG.

69
72
75
76
76
78
79
82
86
ar

83

a7
ar

106

114

120



INTRODUCCION

Dado que conslderamos de vital Imponancia el fortalecimiento y depuracion del sistema financlero
mexicano para alcanzar un crecimiento econbmico continuo y estable, el presente trabajo
pretende brindar un panorama global de la estructura y caracteristicas principales del sistema
financlero mexicano, haclendo enfasis en el sector bursatil y mds especticamente en ¢l mercado
acclonarlo como promotores de la inversidn a largo plazo; en este sentldo, es Imponante
mencionar que consideramos que el desarrollo da las aconomlas implican el establecimlento de
clrcunstancias dptimas (econbmicas y financieras) encaminadas a fomentar el crecimianto del
ahorro Interno, asl como el establecimientv de una acertada canallzacidn de los recursos
monetarios excedentes, evitando en la manera de lo posible, que los recursos se encaminen hacla
actividades meramente especulativas, ya que esto representa un marcado deterioro de la
capacidad productiva de cualquler pals.

A fin de que el seclor financlero cumpla dichos objetives, consideramos que el sector bursatil
juega un papel relevante, sin embargo, en el contexto naclonat no se ha fomentado su crecimlento
de taf forma que permita fortalecer su impacto en beneficio del crecimiento de nuestra economla,
de ahlla necesidad de fomentar la cultura bursatll, la cual, actualmente se ancuentra en una etapa
Inclplenta, como ejemplo mencionaremos que la mayorla de las personas consideran que una
casa de bolsa solamente parnicipa en el mercado acclonarlo; sin embargo, observamos que
durante e! auge bursatil { 1997 ), dichas operaciones solo llegaron a representar alrededor del 11%
del totat de Instrumentos de inversidn, lo cual nos Indica que es muy importante otro tipo de
Instrumentos como son reallzadas en el mercado de renta fija, donde se Incluyen Instrumentos
{financleros como los cetes, aceptaclones bancarlas, papel comercial, bondos y pagafes entre

otros.

Por lo tanto, dentro de los princlpales objetivos det presente estudio nos planteamos el brindar
una concepctdn general de fa estructura orginica del sector bursdtll, o cual nos brindard los
elementos necesarios para considerar un panorama  del mismo y de esta forma comprender de
una manera mas objetiva la estructura , funcionamlento y refevancla del mercado bursatil dentro

def funclonamiento del sector financlero.



Como segundo obletivo del presente trabaje, dada la nacesklad de explicar al sector bursdil
dentro det contexto economica financlero naclonal, tralaremos de explicar su relevancia en el
financlamianto dé las empresas, asl coma definltemos, en tdrminos generales, las principales
refaclones entrs ¢ comtexto macroecondmico ¥ el mercado de valores, asl mismp,
consideraternos sus relaciones con os principales elamentos del sector financiers.

Finalments, como hipotesls central ded prosente trabajo planteamcs que ¢ cracimienta del
marcado acclonaric fomenta ot desarrollo de los Instrumentos financloros, que a sit ves pormiten
fomentar el proceso de caphalizacidn de las empresas, reduciendase ol costo financiaro para las
mismas y aumentando fas posibitidades de un cracimionto econdmice continuo.



EXPLICACION DEL GUION

Dentro del primer capliulo se establecen las principales bases para el analisls del sector financlero,
incluyendose un panorama global de la economia nacional, ast como de su velumen en el perlodo
comprendido { 1984 - 1988 ), asl mismo, se Incluyen los antecedentes del sector financiero y su
conceplualizacldn ; en éste capitilo se defing al sector financiero como dos grades bloques, los
intermediarios financleros bancarios y los no bancarios, destacando al segundo blogue y en
espacitico al sector bursatil; finalmente, en &ste apartado se censlderan a las Instituciones de
regulacidn del sisterna financiero en general y especificamente los que regulan al sector bursatil

€n el segundo capitulo se analiza mas explicitamente al sector bursatil, observando tanto su
estructura organica como desglosando las principales caracterlsticas de los Instrumentos
financleros que se negoclan en el medio bursdti. Dentro de este capltulo, s8 menclonan
brevemeantae las relaclones entre el mercado de valores y su relacidn con las varlables economico

financleras.

En el capltulo tercaro nos propuslmos analizar el compertamiento del sector bursatil en una forma
mas desglosada, dsto es, considerando al mercado de capltales, de renta filla y al de motales;
dentro do dsts apartado se desglosa en mayor medida al mercade acclonarlo, canslderando la
estructura y comportamiento del Indice de fa bolsa de valores, usl como el comportamlento de su
volumen negoclado, el comporamlento de los Indices sectoriales, de los miltiplos del mercado,

asl como el nimero de empresas Inscritas en fa Bolsa Mexlcana de Valores.

En el cuarto capltuto realizamgs algunas consideraclones generales relaclonadas con el sectar
bursAt!l y que resultan determinantes en la conformacidn de una concepcidn general de los
beneficlos que brinda el sector bursdti; dentro de estos aspectos se hacen algunas
conslderaclones sobre los costos de financiamlente de las empresas, asl como se anallzan los
principales datos del balance de las empresas Inscritas en la belsa y se destaca ol sistema de
swap's para fomentar el proceso de capitalizacidon de las ermpresas.  Finalmente, al final del
presente trabajo establecemos nuestras conclusiones y sugerenclas.



CAPITULO I.- EL SECTOR FINANCIERO EN MEXICO

1.1.- CONTEXTO ECONOMICQO GENERAL

Durante e transcurso de 1990 la econamia mexicana contiauo cansolklando la tendencla
descerdente del proceso Inflaclonarlo; sln embargo, un contexto economlco externo negative, ast
como ©f rezago de algunes factores pasitivos como lo es la renegoeclacidn de la dewda externa, la
tardla reduccldn de las tasas da Interds y la venta de paraestatales entre otros aspecios, proplcid
que la Inflacidn alcanzara niveles del 29.9%, nivel muy suparor al 19.7% observado durante 1989;
sin embargo, &ste nivel elevado de Ja Inflacidn Incluyo un necesario sjuste en ef preclo de los
blenes y serviclos que produce el estado, lo cual reduce en gran medida las expectativas
inflaclonarlas da 1991.

Dentro de los lagros alcanzados por la economla mexicana en el ato de 1990 observamos que se
logro cristalizar un Importante proceso da renegoclacidn de la deuda extema, lograndose ampliar
el plazo de vencimiento de los montos, ast como una Importants reduccidn en el monto da la
deuda externa total.

Incuestionabiormente la reduccidn de fas presiones par concepto dal servicio do la deuda externa,
as) coma los ajustes a los ingresos tributarios del sector piiblico, la seduccln del desliz camblario
y la expectativa de mayores Ingresos monstarios provenlentes de las exportaciones petrolaras y
deia venta de paraestatales { Telmex, Sidermax, S. N. C. ) disminuyo en gran modida la necesidad
de recursos monetarios por parte def sector piblico, reductendose ias presiones sobre el nivel de
las tasas de interés y lomentariose un comportamlento favorabie de las finanzas plblicas.

En este santklo, dentro del comportamiento de las finanzas piblicas encontramos que 8 déficit
financlero como proporcidn del P.1.B., a precios de 1980, baja en forma preliminar a niveles del
4.3%, as) como ef superavit primario { como % dol PIB ) alcanzd «f 7.5%, mientras o balance
operaclonal llegd a nivelas del 2.3%. Es Imporante monclonar que e ddfich financlero alcanzd
niveles del 16% vy 16.1% durante 1986 y 1987 respectivamente, anos en los cuales observamos
Inflaciones anuales del 105.7% y 15$.2%, por lo tanto, relacionamos directamente la reduccidn del
défick fiscal con una expectativa Inflaclonaria a fa baja; asimlsma, o saneamlento de las finanzas
plblicas s¢ constata en ol crecimiento de! balance primasio como % del PIB, ol cual ascendid al
1.5% en 1986 y 4.6% en 1987, alcanzando niveles de! 8.0% en 1990,



SITUACION DE LA DEUDA EXTERNA

Considerando de vital importancla la evolucidn da la deuda intema para la evolucidn economica
naclonal manclonaramos que (a colocacidn de deuda interna de! sactor piblico & travds de
valores financleros en circulacidn es la sigulente { en miles de millones de pesos corrlentes ).

DEUDA INTERNA
( MILES DE MILLONES DE PESOS )

PERIODO MONTO INC.% | INFLACION | INC. % REAL

1981 2,452.10 155.58 98.90
1983 2,486.00 1.38 $0.80 (3.2'38)
1984 485270 95.20 59.20 22,60
1985 6.047.00 14561 63.70 23.88
1986 10,462.20 7301 105,70 (15.8%)
1987 31723.30 20322 159.20 16.98
1988 72,971.50 130.0z 5170 51.63
1989  121.417.50 §6.35 19.70 39.00

1990 *| 15509440 27.74 29,90 (1.66)

FUENTE: INDICADORES DEL BANCO D 3
* A NOVIEMBRE DE 1990 ’ B MEXICO

Con respacto a la colocacidn de deuda Interna, por pane del Goblerno Federal, en et mercado do
valores absarvamos qus durante ¢ perlodo de 1987 a 1989 so observa un craclmiento real del
manto colocado, lo cual contrasta con fos afios de 1585 y 1986 cuande decrecid en (23.9%)

respectivamente.

SITUACION DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL

Durante e transcurso da 1890 la svolucian da las economlas industrializadas se caracterizd por un
craciente procesa de desaceleracidn en el crecimiento de st P.N.B,, por o tanta, s6 observd un
aumento de los niveles de desempleo y una Importante disminucidn del nivel de consumo;
asimlsmo, dichas economlas presentaron un constante crecimianto del nivel de pracios Interno, lo
cual trasladaron, via precios da exportacibn, a otros palses; es Jmportants menclonar qus el
confiicto del Go'fo Parsico motivard un mayor crecimiento Inflacionaric on la economla mundial,
8st0 93, en funcidn directa del mayor nivel de preclos de los hidrocarburos.



€n 1990 las craclantes presiones Inflaclonarias obligaron a Ios principales palses Industrializados a
Instrumentar una pofitica monetaria flaxiblo, esto es, una reduccldn de las principales tasas de
Interas Internas; por lo tanto, en tdrminos generales las principales varlables economlas mostraron
una modaracidn en su crecimlanto, et P.N.B. de los palses que pertencce a la organizacibn para la
cooperaclén y e desarrollo econdmico (OECD) alcanzd un creclmliento anual del 2.5% on 1930,
nivel ligeramente inferior al 3.0% observado durante 1989, asimismo la inflacldn promedlo alcanad
un nivel del 4.6%, nivel superior al 3.8% of afo anterlor (1989); asl como ¢l desempleo crecld de
tasas anuales del 6.1% en 1989 al 6.5% on 1990.

En términos particulares, consideramos que la economia norteamericana presentd durants 1990
mayores caracteristicas de una economla en franca recesldn, con una Inflacidn anual del 6.1%,
que elimando tos alimentos y la energla, por ser factores mds inflaclonarios, aiin nos indica un

creclmiento anual del 5.2%, nivel que resuhta elovado.

Por otra part, la desaceleracidn econdbmica de E.U.A. se ha centrado on sectores basleos, como
lo es la construccldn yia Industria automotriz, observandose un decrecimlento anual del -1.4% det
produccidn industrial, con una mayor decrecimienta en la produccidn de blenes de consumo, con
un decrecimiento del -2.0%.

Con respecto al nivel do desempleo, en la economla noteamericana, este alcanzd nivoles del
6.1%, lo cual resultd superlor al 5.3% del afio antetior; en 1590 la capackiad Instalada utilizada
descendid a niveles det 80.4%, daspuis de alcanzar niveles del 83.7% en 1989, as! como la
capacldad Instaladas do las manufacturas descendld al 79.3%, desplios de niveles del 82.2% on
1989, asimismo, la industria automotriz descandid ded 71.3% al 52.1% en el mismo perlodo.

Finalmente, es importante destacar e comportamlento trimastral del Producto Naclonal Bruto
{P.N.B.) en la sconomia norleamericana, el cual crecld a una tasa del 1.9% durante ol primer
trimestre de 1990, en el 2do. trimestre presentd un crecimlento timestral del 0.4%, observandoss
una recuperacidn en o tercer trimostra de 1990, al crecer en 1.7; on este sentido, considaramos
que la moderacidn que prasenta ef decrecimiento del P.N.B. so deba en gran medida a la
Instrumentacidn de una politica monetaria mas flexible, por parte de !a Raserva Federal, fa cual a
permitido observar una menor tasa de decrecimlento del sector productivo.



PERSPECTIVAS ACTUALES DE LA ECONOMIA NACIONAL

En el corto plazo la economla mexicana mantiene dentro de sus objetivos prioritatlos la lucha
contia el proceso Inflacionario, dicho objetivo se tratard de alcanzar en el conlexto de la
concertacldn economica quo Implica el Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento Economico
PECE, y como principal objetivo se continuard utilizando el desliz cambiario del tipo de cambio
como ancla del crecimlento de la inflacidn, asl como sa contlnuard con la politica de disclplina de
las finanzas publicas. Dentro de las expectativas de corto plazo, consideramos que se mantendra
un crecimiento moderado del PIB, en niveles del 3.0%, asl como se continuardn las negoclaciones
del Acuerdo de Uibre Camerclo con E.U.A, el cual tendra repercuclones negativas sobre todas las
empresas medianas y pequedas, asl como a 'as grandas que no presenten incrementos
importantes en sus niveles de productividad que les permita compellr en el mercado.

Dentro de las varlables economicas que presentan mayores riesgos encontramos a 1a continuidad
en el praceso de repatriacidn de capitales y 12 continuidad en el crecimiento de la inversion
externa, esto €s, anlte una expectativa de un mayor proceso recesive de la economia
norleamericana; en este sentido, consideramos que el manejo de una polltica crediticla flexible,
tendlente a incrementar el atractiva para los lnversionlstas extranjeros, serd una de los principales
factores que motivaran el ingresc de recursos externas, por 1o tanto, se deberan establecer tasas
de Interds mas elevadas que las ofrecidas en palses como EU.A principalmente, ésto es,
consideranda el desliz del tipo de camblo, que se estima asclenda al 5.0% durante 1991, con un

dasliz diario de 40 centavos.

Con respecto al comportamiento del seclor externo, consideramos que estark Influenclado gpor et
proceso de apertura comerclal y por el crecimiento de la economla, factores que determinaran
una continuldad da su deterloro, el cual ha sldo equiiibrado por ¢ ingreso de capltales externos y
los mayores recursos generados por la venta de petrdleo,



L.1.1.- LA EVOLUCION DE LA ECONOMIA MEXECANA ( 1984 - 1988 )

Durante &l transcurso de 1984 la ecohomla mexicana mantuvo un crecimlento favorable que se
reflefd on of cracimiento del 3.5% en el PIB; en t&rminos desglosados, la rama agropecuarla,
sivicultura y pasca crecleron a una tasa del 1.5%; asl como la minerda lo hlzo en 2.2% y la
Industria manufacturera a una tasa de 5.0%.

Con respecto a la construccidn, dicha rama erecid & una tasa del 5.4%, mientras la electricldad,
gas y agua creciaron en 5.0%: La rama del comerclo, rostavrantos y hoteles crecid a una tasa
anual det 2.6% y e! transporte, almacenamiento y comunicacionas observaron un crecimlento del
5.1%; asimlsmo, los sectoros financleros, scguras o iInmuebles crecloron en 5.6%; finalmente, los
servicios comunales, soclales y parsonales observaron una tasa de crecimlento del 2.5%.

Dentro da las ramas incluldas en el sector manufacturero, destaca el crecimlento de las
industrias metalicas basicas y productos metalicos, maquinarla y equipo, asl como otras
Industrias, qua observaron una tasa de crecimiento anual del 11.6% y 9.1% respectivaments, asi
como una tasa de 11.3% en las Utimas Industrias.

Los menores crecimientos se registraron en la produccidn de textiles, vestido y cuero con una
tasa del 1.0% y la produccldn de alimentos, bebldas y tabace con 1.5%. Los elementos que
favorecleron dicho crecimlento econdmico, son las exportaclones que observaron un
crecimlento Importante; ésto es, principalmente durante e primer semestre, asl coma el
aumento de la demanda agregada.

FINANZAS PUBLICAS

Con respecto a las finanzas publicas, durante 1984 los requerimlentos financleros det Sector
Plblico llegaron a 2.8 billones de pesos, que representaron el 9.6% dol PIB, &sto es, despuds de
haberse presupuestado 1.5 billones de pesos para todo el afio; ademés, los egresos del sector
pliblico crecleron como resultado del aumento det serviclo de fa deuda axterna, lo cual aunado
con |a escasez de recursos del exterlor, afectd la acumulacidn de reservas Internaclonales; lo
anterlor, se profundlzd al inlclarse el incremanto de la demanda de crédito det sector privado
anta el creclmiento econdmico observado,



INFLACION

En referencia al pracesa Inflaclonario, se observd que la tendencla descendente del crecimiento
de fos pracios se datuvo a finales ge 1984 y 2 1o Iargo da bste afio se presentd una inflacion del
53.2%. En &sta sentido, & principal moter ds of crecimianto Inflacionaric fue generado por at
crecimiento da la demanda interna.

Los elemontos que fomentaron ef crecimlento det consumo intermno, fueron ias buenas
expectativas scondmicas, la existencia de un elevado nivel de capacidad ociosa det aparato
productiva, as! coma ios Incentivas Hscales lnsteumensados para fomantar fa inversidn Interna.

Finalmente, en térmlinos generales of Ultimo trimestre de 1984 se caracterlzd por fa definlcidn de
aspectos negativos para el afo de 1985, dsto es como resultado de la drastica calda de las
cotizaciones del cruda de expartacidn sn uh conlexto econémico totalmente depondiente de
las expantacionas petroteras.

LA ECONOMIA MEXICANA EN 1985

A pesar de los factores negativos que se gestaron durante 1984, 12 economia nacional mantuvp,
por segundo afta consecutivo, UNa tasa de crecimlento posttiva en 1385 |, destacando el inicio
de la liberalizacion da la economia hacla eof exterior mediante la aceteracion de ta sustitucion de
parmisos de exportacton por aranceles y la continuacidn dot saneamiento de las finanzas

poblicas.

Dentro de tos elementos econdmicos mas sobresaliontes dp 1885, encontramos qua et
deterioro da los términos de intercambio se mantuvo, ast como continud predominanda la
escasez de recursas del exterior, obligando a que of financiamiento de la inversidn y el
consumo, tanto pibiica come privado, se obtuviera del mercado intarno, fo cual provocd
presionses alcistas sobre las tasas de Interds internas y por lo tanto, el aumento de las presiones
Inflacfonarias para la economia.

EVOLUCION DEL 18

En 1985 ¢l PIB crecld a una tasa anual del 2.5%, a nive! sectorial se observd o mayor
crecimienta en la produccion da electrcidad, gas y agua con una tasa del 8.3%, mientras la
Industria manufacturera aumentd a una tasa de 6.1%.



L.as ramas que observaron of menor crecimlento fue el comerclo, rastaurantes y hoteles con una
tasa del 1,1%, asl como el transporte, almacenamiento y comunicacliones, fa construccidn y of
seclar agropecuanio que creclieron a tasas ligeramenie superlores al 2.7%.

Las ramids que observaron tasas negativas fucron fos setviclos comunales, soclales y
personales, asimismo la rama de la minerla que decrecld a una tasa del -0.2% y 0.1%
respectivaments. )

En lo concerniente al sactor manufacturero, se obsersd un mayor crscimlento an los sectores
productores de blenes metaticos, maquinaria y equipo {13.2%), imprenta y editoriales {8.8%) y
otras industrias manufactureras (8.3%); los sectores que manos crecleran fusran fa praduccidn
de industrias metalicas haslcas (1.1%), textiles, vestidos y cuero (2.6%) y la madera y sus
productos (3.7%); 6s Importanta monclonar que la producclén de los allmentos, bebldas y
tabacos crecleron a una tasa del 3.8%.

COMERCIO EXTERIOR

Con respecto a la shuacldn del sector externo que predomind durante ef transcurso del
segundo semestic de 1985, 2ste se caracterl2d por una calda en el crecimiento de las
exportaciones; ésto ¢s, como resultade de la disminuclon del tipe de camblo seal,
presentdndose cifras negativas en la balanza de pagos y en ol comportamiento de las reservas
intornacionales ya que durante ese afio se redujeron en 2,328 MDD, mlentras que en 1984
crecleron en 3,201 MDD; as! como & superavit de la cuenta corrente de la Balanza de pagos,
que en 1984 fuo de 4,238 MDD en 1985 tan sdlo ascendld a 541 MOD.

El Incremento de los precios cbservado en 1885 fus de 63.7%, lo cual representd un ligero
incremento en comparacldn a la Inflacidn observada en 1984 {59.254).

FINANZAS PUBLICAS
Para 1985 los requerimientos dol Sector Plblico Wegaton a representar of 10.1% det PIB,
despubs da ascender al 9.6% en 1984; dicho crecimionto se origind basicamente a la calda dal

precio del crudo de exportacidn, que contribuyd a que los Ingresos del Sector Publico se
redujeran de! 8.7% del P18 de 1984 al 8.4% en 1985,

10



Por ofro fado, considerando que ef délicit financlero estimado en 1985 ascandid a 2.2 biffones
de pesas y que a finales del misma ario lego a 4.5 bdp, encontramos que las principates
desviaclones fueron los mayores egresos por concepto del interds de fa deuda Interna, asi
£omo por las menoses ingresas por a expodacidn de crudo, la mayor Intermediactan financlers
y par ef mayor gasto programable.

La antarior situacldn se vid acentuada por ta no disponibilidad de recursos externos e Internas,
ademds, porla presencla de un aumento de la demanda privada Interna.

RECURSQS DEL EXTERIOR

Dadas las perspactivas Inflacionarlas y 13 tnostabitidad en ef tipo de cambio, durante 1985 so
fomantd una ascasez dei ahorro inemo, fo cual, aunado con {a na disponibilidad de recursos
dal extorlor y anle la disminucidn del cradito af sector publico, ya que su crédito nata en 1984
ascendid a 2,189 MDD y en 1985 tan sdlo fue da 390 MDD, bsto generd un mayor deterioro en
las reservas internaclonales, las cuales finalizaron 1885 en niveles de 5,806 MDD.

COMPORTAMIENTO SEMESTRAL DE LA ECONOMIA

Et dinamismo ecangmico observado en of primer semestre de 1985 favarecld ol crecimiento de
{a oferta agregada; éste dinamismo sa orlgind por una craciente disponibilidad de capital de
trabajo, la existancla de niveles importantes de capacidad instalada no utitizada, a reduccldn
del preclo de los insumas Importade, ademas del mayor aumento de fos preclos internas con
respecto a los externos, y dado que el aumento def tipo de camblo nominal ne cubrid dichas
aumentas, se favorecid ef crecimianto de fa oferta agregada.

Para o segundo semestre de 1985, se adoptaron clertas medidas de restriccion al
financlamlento, &sta es, con ¢ fin de maderar el rApida crecimiento que mostraba la economia;
dentro de las medidas implementadas sobresalld el qus fa Asoclacldn de Bancos Comerclales
olorgara al sector piblico el 35.0% de los recursos caplados, nivel que so redujo al 5% en 1989,
lo cual restring!d a la creclents domanda intema de crédito; dicha astrngencla crediticla tuvo
como objetivo disminulr tas perspectivas inflacionarias, as! como frenar ef aumento de las tasas
deInterds y disminulr las praslones gue existian sobre ol tipo de cambio,
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SITUACION ECONOMICA EN 1986

En 1886 1a economia mexicana sufrld una reduccldn del praclo de su petrdleo exportado, ya
que dste promedio ¢l afio 11.8 dblares por baril, resultando Inferlor en 46.6% con respecto al
nivel de 1985; en &ste sentido, se observd una reduccldn de la capackdad para obtsner recursos
financleros del exterior, los cuales resultaban de vital importancla para mantener tasas de
crecimiento econdmico posiitvas; es importante menclonar qus la disminucién de los Ingresos
derivados de las exportaciones petroleras se reduferon en 8.5 MDD; sin embarge, en
contraposicidn con la crisls petrolera de 1982, durante 1386 se observd una disminucidn del
volumen de petrdleo expertado, por lo que la disminucldn da Ingresos agudizs los problemds
de la balanza de pagos y de finanzas plblicas, ya que los lngresos petroloros representaban el
4B8.0% de los Ingresos totales en la cuenta corrlents de la balanza de pagos y el 26.2% de los
ingresos totales del seclor piblico; asimlsmo, durante 1986 la dlsminucldn de los ingresos
petroleros representaron et 6,7% del PIB.

Aunado a lo anterlor, se presantd una marcada escesez da recursos del exterlor, lo cyal motivd
Importantes ajustes sobre las finanzas plblicas y la balanza de pagos; 8sto es, modiants la
restriccldn crediticia, ademis de instrumentar medidas terkllentes a fomentar el ahorro Interno
ante 'a escesez do recursos del exterlor.

Durante el transcurso def segundo semestro de 1986, 1a estrategla econdmica se fundamentd
en los lineamientos del Programa para el Allento y el Crecimlento {PAC), el cual tenla como
objetivo alcanzar un crecimiento en un contexto de establidad financlera; una premisa
necesarla fue e realizar una renegoclacion con los acreedetes externcs, lograndose los
sigulentes acuerdos:

- Ampliacidn de los plazos en aproximadamente un 70% de la deuda externa total.

- Sustitucidn de 1a vigencia da la tasa libor por ia prime.

- Obtencidn da nuevos recursos (12,000 MDD).

- Y la aplicacidn de una mayor o menor disponiblildad de recursos extermos, en funcidn de la
recuperacidn de los precios en los marcados petroleros Intarnacionales.

Por otro lado, ante 1a escesez de divisas, #s5ta se trato de contrarestar medlante la acelerada
depreclacidn de la cotizacldn del peso frente at dddar, lo cual permitid qua no disminuyera
drasticamente el nivel de las reservas Internaclonales; asimismo, se buscd eliminar los efectos
inflacionarios del aumento del tipo da cambio y da las tasas da Intards Internaclonales, &sto es,



mediante la ampllacidn de la apertura comerclal, 1a reduccldn del gasto publico programabis y
ol fomento al ingreso no petrolero del sector plblico; en dste contexto, una mayor praporcian
del ahorro {ntemo se canallzd al financiamlente det sector publico.

COMPORTAMIENTO DEL PIB

Con rospecto a la actividad econdmlca, durante 1886 1a economla naclonal sa encontraba
Inmersa en un franca proceso recesivo, el cual levd al PIB a observar una tasa negativa del
3.7%, presentindose tasas negatlvas on el compontamiento de las ramas de produccidn en
general, a excepcion de los serviclos financleros, seguros e lnmuebles que crecleron a una tasa
positiva del 3.9%; ademds, de la electricidad, gas y agua con una tasa de crecimiento del 3.6%.

Dentro de las ramas que mostraron un mayor deterioro en su nivel de produccidn, encontramos
a la construceldn con una tasa del 10.3%; el comercio, restaurantes y hoteles cayerdn en 6.5%,
mientras la industria manufacturera bajaba en 5.7%. Los sectores qua tuvieron una mayor
particlpacidn enla calda de ta Industrla manufacturera encontramos a la produccibn de blenes
metalicos, maquinarla y equipo con {15.2%), otras industrlas manufactureras (10.3%) y las
industrias de metdllcos basicos (6.8%) y minerales no metdlicos, excepto derivados de petrdleo
(6.7%). Ahora blen, al finalizar 1986 la economia presentd signos de una impontante disminucldn
en su creclmiento, aunado a ¢sto, disminuyeron los Ingresos petroleros, se observd un
acelerado crecimianto de la Inflacidn y se presentaron problemis de déficit en la balanza de

pagos.
Asimlsmo, en 1986 no se reallzd una restriccion administrativa para las Importaciones,
acentudndose el proceso de apertura comerclal*'; dichas medidas de apenura faciitarlan et
mantenaer los preclos a nivelas competitivos para nuestras exportacionas.

FINANZAS PUBLICAS

Con respecto a la composicion del déficht piblico, se observd un importante camblo en su
composicidn, como resultado de la calda da los Ingresos petroleros y de las medidas de gasio e

Ingreso aplicadas para moderar sus efectos nogativos sobre la economla.

Por lo tanto, mientras en 1985 el superavit econdmico operacional del sector pliblico representd el
0.03% del PiB, para 1886 &sta llego a 1.7%; ésto es, como resultado de la diferencla negativa de
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los Ingresos y egresos del sector pliblico, adembs, la cuenta caorrlente dol sector publico fue
deficitaria en 1.0% del PIB, lo que contribuyd a disminuir la demanda agregada.

Por atro lado, la restriceldn crediticta hacla of sector piblico y prvado, agudizé el nivel de liquidez
Interna; ademas, & desendeudamiento extertio de las empresas privadas, que liquldaron deuda
por 1,444 MDD, mlentras que la banca comerclal redujo sus pashos con el exterlor en 666 MDD,
provocaron clerta escosez de recursos para solventar sus requerimlentos Intermnos de caja.

INFLACION

En relaclon al comportamlento dol Indlce Nacional de Praclos al Consumidor, éste cracld en
63.7% durante 1985 y para 1986 llagd a tasas del 105.7%; sl lo comparamos con o crecimianto del
tipo de cambio controlado, &ste crecld en 92.9% en 1985 y 148.0% en 13856; Io cual, aunado con la
polltica crediticla y las elevadas tasas de interés, provocd una corrienta de recursos del exterior
hacla e interlor.

BALANZA COMERCIAL

Dentro de los aspectos positivos encontramos que durante 1986 las exportaciones no petroleras
crecleron 41.0% (2,827 MDD) con raspecto a fas observadas durante 1285, asl como las
importaciones disminuyercn 13.0% (1,780 MDD), dicho comportamiento permitld dilulr el Impacte
del crac de las exportaciones petroleras.

SITUACION ECONOMICA EN 1987

La actividad econdmica observd clerta recuperacldn durante los primeros @ meses de 1987, as!
como clerto fortalecimlento de la balanza de pagos, ésto se origind princlpalmente por e
saneamianto que mostrd ef superdvit primario de las finanzas piblicas, asl como el crecimlento de
la intermediacién financlera instituclonal.

En 1987 ¢l PIB crecld a una tasa anual del 1.5%, obsetvandose un crecimlento moderado de las
ramds econdmicas, en térmings generales podriamos clasificario como un ¢recimlgnto postivo;
las ramas que mis crecleron fueron la Minerda (5.2%), la Industria Manufacturera (2.6%), e
Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones (2.5%) y los Serviclos Financieros, Seguros e
Inmuebles (2.4%); las ramds que menos crecieron fueron los Serviclos Comunales, Soclales y
Personales {0.1%), asl como el Comerclo, Restaurantes y Hoteles {0.5%).



Las Industrias manufactureras que crecleton a mayores tasas soh  las de metalicas basicas
(10.9%) y los minerales no metalicos, excepto dertvados del petrdleo (3.5%); dentto de las ramas
que dismlnuyeron se encuentran oteas industrias manufactureras {-4.8%) y la de textlles, vestido y
cuero (-5.1%}.

Dicha recuperacldn econdmica se fundamentd en el fortalecimienio de los tarminos de
Intercamblo (legd a 10.6%), ésto es, principalmenta por f aumento en los preclos del petrdlec; asl
como por la disminucidn del tipo de camblo reat, que redujo el costo refativo da las Importaciones
y estimuld e gasto privado Interno.

Dentro de tos elementos que consideramos mas lmponanles para que se presentara un
crecimlento econdmico favorable encontramos quo durante los primeros 5 meses de 1987
aumentd la disponibilidad de financlamlento para el sector privado, lo cual apoyd el Incremento de
tas Importactones, alcanzando el equivalente al 15.1% del PIB en éste afo.

En tdrminos generales, consideramos que durante 1987 la aciividad econdmica se dosarrollo en
un procese Inflacionarlo acelerado; ésto es, como resullado de la aguda depreclacldn camblaria
provocada a ralz del crac petrolero.

INFLACION

la Inflacion Nlegd a niveles del 109.2% al mes de octubre de 1987, con una depreclacldn def tipo de
camblc del 78.9%, asl como finallzd 1887 con un crecimiento dol 159.2%, dicho nivel resultd ser
superlor al 105.7% registrado en 1986, aio en el cual la devaluacidn camblaria fue de 148.0%.

A pasar del aumanto de las tasas de Interds on 1987, las presiones de dnsinversidn on ei sistema
financlero durante los Ulimos meses do 1987 acelerd la especulacldn cambiarla, lo cual aumento
¢l desllz del tipo de camblo y alentd las expectativas Inflaclonarias; en &ste sentide, se diflcultd la
establlidad en el mercado camblario y 1a Inercla Inflaclonaria erecld a tat nivel quo 1a estratagla de
roalizar un ajuste econdmico gradual se volvid Insostanibla.

Ante la imposlbilidad para continuar con el ajuste gradual do la Inflacidn y fa escesez del
dinamismo en el ahorro financlero interno, ast como la no existancla de dispontbliidad det cradite
externo neto, se genetd un praceso de indlzacldn de los preclos de la economla, ademés de una
marcada propension a desencadenar un proceso hiperinflacionarlo, destacando el rezago de los
precios deios biengs y serviclos del estado.
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INSTRUMENTACION DE PSE

En 1987 uno de fos ptincipales problemas fue el acelerado proceso Inflacionarlo, o cual provocd
ol desarrollo de expottativas de crecimlento Inerclal en los proclos, as! como una Indlzacidn del
tipo de camble; lo anterlor, redujo tas probabliidades de &xito de polticas antiinflaclonarlas de
corta gradualista, las cuales hasta finales de 1987 se vanlan aplicando, por lo tanto, se
Instrumentd el Pacto de Solldaridad Econdmica, os importante destacar que las condiclones
necesarlas para llevar a cabo la Instrumentacldn de dicho programa son:

A)  Elbalanca operativo dal Sector Publico deberla estar financlado de una forma no
inflacionaria.

B) la existencla de disponibilidad de recursos del exterior, o blen un nivel de ressrvas
Internaclonales en nivelos aceptables.

C)  Una apertura comercial que impusiera un tope alos preclos intarnos.

D)  Elnivel do subvaluacidn deberla sar elevado. :

E) Deberla mantenerse una poslclon sdlida en la cuenta corriante de la Balanza de Pagos.

F)  Finalmente, deberla exisllc clerto coiwencimianto entre la socledad del dafo que signilica
para la economia ¢l mantener un acelerado proceso inflacionarlo.

Algunos de &stos factores se dieron con anterioridad a 1887, sin embargo, no fue sino hasta
finales del 87 cuando se alcanzd el mayor nmero de éstos y como indica 'a experiencla de la
instrumentacidn de otras programas de establlizacldn, resultan necesarios el mayor niimero para
lograr mejores resutados. Con el objeto de solucionar ef anterlor problema, el 16 de diclembre de
1987 se Instrumentd una concertacidn de los sectores productivos en ta suscripcidn del *Pacto de
Solidaridad Econbmica® (P.S.E.) y cuyo objetivo fundamental fue el abatir el creclente proceso
inflaclonario,

Junto con el anuncla del P.5.E. se reallzd un ajuste de preclos y sarviclos del sector Pliblico; con
el {in de comeglr los rezagos acumulados en los proclos relativos, permitlende alivlar los
desequlibrios presupuestales del Sector Piblico.

COMPORTAMIENTO DE LA ECONOMIA EN 1988
En 1988 el comportamlento de la economla naclonal estuvo influenclada en gran parte por las

Implicaclones dela Instrumentacidn del Pacte de Solklaridad Econdmica (PSE); en dste contexto,
la politica fiscal, comerclal y monetarla se coordinaron con el fin de apoyar el cumplimiento da fos



objetives fundamentales dal P.S.E.,, entre los que destacd la lucha en contra del crecimlento
Inflacionarlo,

Dentro de los estuarzos para alcanzar la establidad econdmica se planted ol saneamlanto de las
finanzas publicas, se Instrumeonto una restriceldn erediticla, se fijd el desliz del tipo de camblo, ast
como sa depurd la apertura comercial en un contexto do concertacldn soclal, mediante ef cual los
principales sectores productivos enfocaren sus esfuerzos a fin do alcanzar una sstabilidad en los

preclos.
FINANZAS PUBLICAS

El sector plibiico se compromatio en alcanzar af saneamlento de las finanzas piblicas, tratand o de
lograr un superavit fiscal primario*? en 1988 que representaso of 8.3% del PIB; ésto es, dada la
necesldad de compensar el Incremento del costo de la deuda publica interna.

Asimismo, se determind que el gasto programable y los Ingresas presupuestales alcanzaran
montos del 18.9% y & 29.8% del PIB respectivamente. Los Ingresos se lograrlan medlante un
ajuste en las tarifas y preclos del sector pliblico, la desaparicidén de algunos certificados de
promocidn fiscal, la cancelacldn de algunos subsidios y un aluste de los derechos y
aprovachamlentos del sector plblico; ademds, se conslderd la necesldad de reallzar una
desincorporacidn de empresas nho priothtarlas nl estratéglcas.

POLITICA CREDITICIA

Con respecto a la politica crediticla, el fortalecimlento del ahorro interno estarla canalizado
princlpalmente a sallsfacer las necesldades de crédito del sector pablico y con restricclones
orentadas a evitar la expansidn del crédito al sector privado, lo cual podda traduclrse en

presiones Inflaclonarlas.
COMERCIO CON EL EXTERIOR

La apertura comercial se Instrumentd medlante la aceloracidn de fa sustitucidn de permisos
pravios de Importacidn por aranceles, asl como su disminucidn, medlante lo anteror,
disminuyeron los controlas administrativos directos sobre los precios, depurindose la eficlencia
del tipo de cambio como Instrumento de regulacidn de los precios internos, ademas do acelerar el
camblo estructural para propiclar la competitividad de nuestra aconomla en el contexto mundial,



POLITICA ECONOMICA

Para 1988 ¢l propdsita fundamental de la politica econdmica se pueda resumir en al logro de fa
racuceidn def crecimianto del proceso inflacionaria, con of manar menoscabo da la actividad
productiva; lo cual persitid que la Inflacidn se redujera a nivelas anuales del 51.7% en 1988, que
resulta muy Infarlor al 152.9% observado en 1987; ademas la economia obsavd un crecimisnto
real del 1.1% mientras et afia anterior habla creckio en 1.5%.

Los resultados da Ia instrumentacion det PSE se lograran en un contaxto donda pravalecla clena
rastriccldn de recursos extomos, un aumento de las tasas da Interds a nivel Internacional, un
detarioro en los tarminos de Intercamblo (por un marcado descenso de los preclos det patrdlec) y
por &t incremento del preclo intemacional de algunos productos gue nuestra economia importaba
{granos y otras mercanclas).

Dado el nerviosisma generada por 1os anteriores fendmenos adversos, &stos reparcutioron en la
necesidad de mantener altas lasas reales da interés, lo cual Incldld negativamante sobre ¢! déliclt
del sector piblico, ya que represento un aumento det serviclo de fa deuda Interna. Aunado a lo
anterfor, durante 1988 se prosentd un aumento de la demanda do crédito privado, lo cual superd
fa disponibilidad del ahorro inferno y reperculid nagativamente sobre ef nivel de las reservas
Internaclonales, las cuales finaltzaron el afo en niveles de 8,558 MDD.

SECYOR REAL

En el transcurso de 1988 of crecimiento de fa economia a pratios constantes fus del 1.1%, lo que
significd una disminucidn do 0.4 puntos porcentuales con respacto a 1887; dste crecimiento se
tundamentd en el gumento de 1a inversidn privada, dada Ia necesklad de realizar Invorsionss en las
plantas de produccidn a fin da enfrentarse ala compatencla con ¢l extarior; sdemas del acelerado
incrementa de las exportaciones no petroleras y of abaratamiento en los Insumos Impartados por
la reclente apastura comercial.

En el comportamiento da la sconomia en tarminos desglosados las ramis que observaron ur
mayor crecimiento fueron la electrcidad, agua y gas con una tasa de 54%, la Industra
manufacturera 2.2%, et transporte, almacenamlento y comunicaclones 2.8% y los servicios
financleros, seguros @ inmuebles 2.7%; dentro de las ramas que observaron un crecimiento
negativo, encontramos a la construceion {(-3.3%) y la rama agropecuaria, slivicultura y pesca (-
1.6%).



El creclmiento observado en la industria manulacturera so origind fundamentaimente del
crecimlanto en ta producclan de metalicos, maquinarla y equipo {11%) vy e creclmionto en la
Industria de metalicos basicos (6.5%); observandose tasas negativas en la industria de minerales
no metilicos, excepto dertvados del petrdleo (-3.9%), la madera y sus productos {-7.7%) y los
alimentos, bsbldas y tabaco (-0.6%).

INFLACION

La inflacion observada durante 1988 (51.7%) se origind fundamentalmente por o efecto rezagado
de los ajustes acordados durante la Instrumentacion del PSE y por los movimientos observados
en los preclos da los bienes no controlados. Sin embargo, se observd una disminucidn de casl
100 puntos porcentualas con respecto a la infiacidn de 1987,

TASAS DE INTERES

Como resultado de las elevadas tasas de Interés reales que predominaron durante 1988, el costo
promedio reat de la deuda Interna se elevd de un 4.0% durante 1887 a un 33.4% en 1988, as!
como el pago de Intereses reales sobre la deuda Interna representd alrededor de 7.7% del PIB, To
cual deterlord el balance oporacional y repercutid en una transferencla de poder adqulsitive hacla
el sector privado.

Debldo a lo anterlor, of gasto interno total observd un crecimlento del 4% en términos reales, lo
cual implicd un incremento de la demanda agregada y por lo tanto de las importaciones, las
cuales crecleron durante 1088 en 62.6%, con respecto a 1987; en éste sentido, destacd la
Importacidn de blenes Intermedios que aumentaron en 37.3%, ademas de los blenes de capital
due 1o hicleron en 14.3% y los blenes da consumo en 11.0%, &sto es respecto a las Importaciones
privadas.

Ademas de a transterancla de racursos piblicos al sactor publico via altas tasas de Interds raales,
las Imporntaclones de mercancias se vieron Impulsadas por la roduccidn de las tasas arancelarlas,
ta disminucidn del tipo de camblo raal, fa acumulacidn de Inventarios da importacion, la necesldad
de modembzar la planta preductiva y el mayor crecimianto del consumo de insumos Importados;
sln embargo, es importants menclonar que gran parte de las Importaciones se encaminaron a

Iimpulsar el monto de nuestras exportaciones.



Este crecimlento de las importaclonas fue el principat factor de que la balanza comerclal obtuviera
un saldo superavitarlo de 1,754 MDD, que resultan Inferlores en comparactdn al superavit do 8,433
MDD observados durante 1987, Es Importante destacar que las exportaclones manufactureras
crecloron 17.2% y su participacldn en el total llegd a represantar ef 56,2%, ésto es, dadas las
ventajas que representan el obtener Insumos a preclos bajos e Inclusive con mayor calidad.

POLITICA CREDITICIA

Los Instrumentos de politica creditlcia se manefaron con gran floxibllidad durante 1988, &sto es,
para biindar apoye al PSE, ya que la actividad financlera se mane]d en un contexto de nufa
dispanibiidad de recursos extemos, ademas de cleta Incertidumbre que predominaba en el
contexto econdmice.

Las tasas de Interés empezaron a ofrecer randimientos reales a panir do febraro de 1988, dsto se
debe a los buenos resultados del controt de ia inflacidn, que redundaron en una mayor tasa de
Interés en tarminos reales.

Dada la neceslidad de permitir que la reduccion de las tasas nominales se trasladara rapldamente
hacia una disminuclon del costo promedio del financlamlento del sector piblico, se tratd de
colocar Instrumentos de corto plazo, como ios Cetes a 7 dlas, ast como desde mayc de 1988 ss
observd un mayor crecimiento de la colocaclon de Bondes, ya que dicho Instrumento presenta
ventajas sobre los rendimientos de otros Instrumentos del Mercado de Dinero, asi como por su
ventaja de Incluir una tasa de Interds ajustable, con referencia a ta tasa vigenta de Cetas a 28 dlas.

Es importante mencionar que la evolucion del CPP muestra por fo general un rezago respecto da
las tasas bancarias aplicables & las nuevas opsraclonos, por tratarsa de una tasa promedio que
incluye el costo de todas las operaclones de captacidn a diversos plazos.

Por otra lado, en Ios primeros 4 meses de 1988 se observd un crecimiento de la captacidn, ésto
permitid un aumento de las reservas intemacionales, ademas que el crédito se mantuva en nivelas
balos, dado el control de las finanzas pUbiicas, la disminuckn estacional de la demanda de cridito
y 1a elavacidn de fas tasas reales.

Sin embargo, a partir del primer cuatrimestre de 1988 sa observd un crecimlento de la demanda
de crddito privado, originada por & repunte estacional de la producclon, ¢l crecimlento da la
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Iinversidn privada, of abaratamiento de los insumos Importados, asl como por la necesidad de
modernlzar la planta productiva ante la apertura comercial.

Dado et creclmiento de la demanda interna de crddito y la restriceldn del financiamiento bancario,
aunado a las balas tasas de Interés paslvas vigentes. ésto propicid el desarrolio de un mercado
Informal del crédito, donde se ofreclan recursos a tasas mayores a las vigentes en los
Instrumentos de! mercado de dinero pere con alta disponibliidad,

Ante ¢l estancamienio de la captacidn y la expansion de la demanda crediticla, ef permitir fa
elovaclon de las tasas de interés nominatas provocd un electo negativo sobre las finanzas publicas
{especialmente sobre ol balance operaclonal), asl como sobre las finanzas de las empresas, ya
que &sto Impllcaba un Incremento en sus costos reales de financlamiento.

A lo targo del sexenio de Miguel de la Madrid Hurtado (1983-1988) fa politica econdmica ostuvo
condlclonada en gran parte por Ia escesez de créditos del exterior, ademéas de la disminucidn de
tos tdrminos de Intercamblo y la calda det dalar con respecto a otras monedas; lo anterlor generd
una Importante sangrla da recursgs Internos, 105 cuales ss canalizaron principalmente al pago del
servicio de la deuda externa y la amortizacldn del capital*®.

ASPECTOS GENERALES DEL SECTOR REAL

Durante el transcursa del perlodo de anllisis del presente trabajo y dentro de! contexto
econdmico - financlero, sobresalen aspectos como la no disponibilidad de recursos del exterlor, la
exlstencla de un constante deterloro de las finanzas piblicas por un frecuente aumento de fa
deuda intema y fa calda de los Ingresos petroleros, lo cuat determind un Importante crecimlento
de la tasa de inflaclon.

La no disponibilidad de recursos del exterlor se origind fundamentalmente por el deterioro que
sufrid nuestro principal producto de exportacidn, e petrdleo,disminuyendo los ingresos del sector
pUblico y aumantando 1a necesidad de disponer de recursos financlercs internos; lo anterlor,
aumentd la competencla por la disponibilidad de créditos, fomentandose un importante aumento
do las tasa de Interés Internas y por lo tanto, de la inflacibn.

Aunado a lo anterior, las tasas de Interds aumentardn con o fin de canalizar los recursos

financleros hacla los sectores con mayor capacidad de endeudamiento, en éste caso resultd ser el
sector pbblico; sin embargo, la necesldad de pagar elevadas tasas de Interés nominales proplcld
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o deterloro de fas finanzas piblicas, esto es, al aumentar et monto del serviclo de ia deuda
interna, generdndose mayoras presiones inflacionarias durante 1987, las cuales provocaron que
s alcanzaran niveles del Indice de Preclos at Cansumidor del 152,9% en tdrminos anuales.

Ahora blen, ef crecimiento de ia demanda interna se ganard a partlr det aceferado crecimiento det
Producto Interno Brute, & cual mantuvo tasas positivas en af parlado conslderado, 3 excepcidn
del -3.7% observade en 1386,

Con e fin de mostrar graficamente la relacldn existents entre e PIB y ol indice de la Bolsa, a
continuacidn presentaramos ta grafica de ia ovolucion det P..B. y of Indice de la Bolsa de Valores,
s importante menclonar que la grafica conskdera de-enaro do 1980 al fer trimestre do 1990, fo
cual nos permiticd tener una mayor visibn de la refacidn existente entre &stas dos warlables,
ademis, son varablos deflactadas en base a 1980, lo cual nos permita llevar a cabo una mejor
comparacton.

0 BEL PIB REAL ¥ EL INDICE BURSAYIL DEFLACTADO
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1.12.. EL CONTEXTO ECONOMICO FINANCIERQ INTERNACIONAL

Como menclonamos en el primer inclso del prasante capltulo, resulta ds vital Importancla la
refaclén del contexto econdmico-financiero nacional y e comportamiento del mercado-acclonario;
asimismo, la relacidn entre el marcado acclonario nacional y el acontecer del contexto econdmico
- financlero Internacional se fundamenta en el impacto qua pueda tener enta evolucldn econdmica
Interna; en otras palabras, considerando que el acontecer econdmico Interno repercute de manera
diracta en el comporamiento del mercado acclonarlo, asl como ¢ acontecer econbmico
intermaclonal tendrd relevancia en funcion de su Impacto sobre la evolucldn de la economila
interna.

Como ejemplo, mencionaremos que sl clertos palses Implomentan medidas proteccionistas en
contra de las imponaciones de un producto mexicano, &sto repercutlrd en las perspectivas
econdmicas de las empresas relaclonadas con eso preduclo, reduciindose sus expectativas
favorables para obtener bugnas utilidades, asl como se limita el interbds por invertir en la compra
de sus acclones.

Asimismo, el que la economla a nibvel intgrnacional mantenga un crecimlento positivo permitira que

otras economlas, como la huastra, se beneficle al versa fomentado su comercio con of exterlor.

PAISES DE LA ORGANIZACION PARA LA COOPERACION Y EL DESARROLLO ECONOMICO
(OECD)

Con respecto a la evolucldbn econdmica mundial, sobresala o comportamlento de los palses
agrupados en la OECD, su iImponancla se centra en que son palses Industriallzados y se incluye a
Japbn, Alemanla Federal, Canada, Francla, Estados Unidos e Inglaterra, sntre otros; durante el
perlodo qua comprende el presente trabajo, observamos que su Producto Interna Bruto mantuve
un comportamignto favorable en el perlodo de 1984 a 1889, observando una tasa da crecimlento
promedlo anual del 3.2%, sobresaliendo 1a variacidn del 4.6% observada durante 1984,

El crecimlento det P.N.B. de los paises de la OECD se lundamenta basicamenta en el dinamlsmo
que ha mostrado el comerclo mundial, asl como al aumento del consumo intemo y la creclente

inversidn en blenes de capltal, 8sto es, principalmente en palsos como Japdn y Alemanla Federal.

Con respecto al comportamiento del comerclo Internaclonal, el Fondo Monetarlo Internaclonal
menciona que éste crecid a una tasa real del 7.5% en 1988, mientras en 1687 lo hizo a una tasa del
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5.8%; asimismo, las impontaciones norteamericanas ( E.U.A. ) crecleron en 7.0% mientras sus
exportaclones lo hiclaron en 2,7%. El constante dinamlsmo que ha mostrado el crecimiento del
P.N.B. en norteammerica ha generado un sobrecalentamlento de su economla, que ha su vez
aumenta da las preslones Inflacionarias; durante el crac bursatl de octubre de 1987, aumentaron
las expeclativas de un proceso recesivo en la economla norteamerlcana, por lo tanto, en la
mayorla da los palses Industrializados y princlpalmente on los E.LULA., se Instrumentd una polltica
monetaria restrictiva & fin de amlnorar los flesges de una cakla drastica del P.N.B, y ast disminulr
las presiongs Inflacionarias.

En relacldn a la economla norteamericana (E.U.A), se ha obsefvado que su producto ha
mantenido un crecimignto ecandmico favorable dasde 1983, cuando crecld en 3.6%, y dado que
no 56 puede mantener un contlnuo crecimlento, sin llegar a un ajuste clclico de la produccidn, se
espara ocurra un ajusta en la tasa de crecimfento de su P.N.B.; lo anterlor, considerando el
Impacto econdmico a nivel mundial de E.U.A., ha generado Incertidumbre mundlal; sin embargo, a
finales de 1989 so ha observado una reduccldn gradual de su tasa de crecimlento de su
economla, ésto es, por la Instrumentacidn de una politica monetaria restrictiva por parte de la
Reserva Federal de los E.U.A.

Ei continuc crecimiento de las economlas qua pertenecen a la OECD ha despertado clertas
prestones Inflacionarias a nivel mundial y en el perlodo que comprends el presente anlisis ( 1984 -
1989 ) ésta ha promediado niveles anuales del 3.8%, estimandosa que logre su mas alto nivel
durante 1889, con un creclmiento inflacionario dal 4.5%, nivel superior al 4.0% de 1988 e [nferlor al
5.2% observado en 1983.

ECONOMIA DE LOS E.UA.

Considerando la mayor relevancla de la economla norteamesicana para nuestra economia,
menclonaremos que uno de los principales problemas a los que se ha enfrentado es el hecho de
mantener un elevado déficit fiscal y comercial; el primero como resultado de la falta de recursos
financleros Internos para financlar los gastos det Goblerno, mientras ef origen del segundo déficit (
comerclal ) es el resultado de un aumento acelerado de las importaclones y un marcado deterioro
del nivel de las exportaciones, &sto es, por la Inclplente calda del nivel de competitividad de sus
productos y el nivel de subvaluacidn del ddlar en el mercado camblaro Internacionat.
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Ei daficit fiscal noneamericana de 1984 ascondid a 185.3 mites de millones de ddlares y en 1986
esta clfra se Incrementd a 220.7 miles de millones de ddlares; aslmismo, esta clfra alcanzd niveles
de 155.1 mimnd en 1988, cifra alin Importante.

En lo concernlente al defict comerclal, &ste observd un crecimlento gradual de 1984 a 1987,
pasando ds 1125 MDD a 160.3 MDD. El relalivo control det los défict llamados
gemelos{comerclal y fiscal) de los E.U.A. se fundamenta basicamente en una politica monetaria y
fiscal restrictiva, 1a cual ha mantenido tasas do Interds Internas favorabies al fortalecimlenta del
dblar, permitiendo el acceso de recursos financleros extran|oros para financlar el déficit fiscal y por
otro lado, el mantener un dblar fuorte ha permitido incremantar las exportaciongs y apoyar el
sancamlento del dilickt comerclal.

Otra de las variables econdmicas importantes en el comportamlento de la economila de los EU.A,
es el comportamlento del nivel de dasempleo, el cual es un reflejo directo de la evolucidn de la
economia Industrial; en tarminos generalas, observamos una tendencla descendente del nivel de
desemplao, slendo det 7.4% an 1984, de 6.9% en 1986 y de 5.7% en 1988; por lo tanto, &sto brinda
un refiejo da la fortaleza que muestra la economla norteameticana.

Finalmente, en una primera Instancla concluimos que el contexto econdmico-financlero
Internacional ha mantenido, durante el perlodo de andlisls, un compartamiento positivo, lo cual no
se ha reflejado directamente en la evolucidn de nuestra economla, ya que nos encontramos con
otros problemas da origen extemo como la disminucion del precio del petrbleo crudo, lo cual
beneficia a los palses Industralizados, asl como nos enfrentamos a una marcada escesez de
recursos financleros del exterlor; dentro de los problemds Internos, destacan los que
fundamentalmente se centran en el acelerado cracimiento de 1a demanda Interna, un proceso
inflaclonario creclente y otros elementos financleros y econdmicos, que nos han dificultado el
crecimiento de la tasa del P.1.B.

i2.. ANTECEDENTES DEL SECTOR FINANCIERQ

Los antecedentes del sistema financlero mexicano fos consideramos a partir de 1830, ya que
durante ese afio se establecid el Banco de Avlo, e cual, fue el primer banco con caracteristicas
propias de promotor del desarroio Industrlal, anteriormente ya se habla creado el Banco de Avlo
de minas en la época colonial, asl como el Banco del Monte do Pledad en el afio de 1774. sin
embargo, estos bancos no cumplian con los requisitos basicos de promotores del desarrollo
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industrial. Con respecto a la creaclon de la banca comercial, es en el afio de 1864 cuando se
astablece el Banco de Londres, México y Sudamerica.

Aslmismo, en junlo de 1884 se establecleron las funclones basicas del Banco de México,
quedando acentadas en el Codlgo de Comarclo; sin embargo, elercid sus funclones como banca
cantral hasta el afio de 1932, esto es, a ralz de una reforma de la Ley Bancaria, por lo tanto
conskleramos &ste como el punto de partida para ¢l posteror desarrollo  def sistema financlero

mexicano actual.

En a Constitucion de 1817 se propone un nuevo sistama financlero, el cual estarla encargado de
fomentar el desarrollo econdmico posrevoluclonario, slendo durante la primera convenclén
bancarla cuando logrd cristallzarse dicha propuesta de reestruciuracldn del sistema financiere
naclonal, y donde destacaba el gran interds del estado por fortalecer el inclplente mercado de
valores, conslderdndose como un complemento del Sistema Bancarlo Naclonal, de las posteriores

modificaclones al Sistema Financlero Nacional destacan las sigulentes:

- En 1925 ol Banco do Méxica Introduce el encaja legal a la Banca de Déposito y en 1957 a la de

tnversion.
-Enel afio de 1831 se emitid la Ley Organica def Banco ds México.
-En 1933, la Bolsa de Valores pasé a funclonar como socledad andnima.

- En 1934, se crearon fos bancos capitalizadores y la Naclonal Financlera, constituyéndose como

e primer banco de fomanto del desarrollo econdmico.

- A partir de 1946, se Instituyeron reglamentos y ordenamlentos legales para que la Comisidn
Naclona! de Valores regule la actividad bursatil.

- £n 1978, se promulgd la Ley del Mercado de Valores.
- En 1976, se publican las reglas constitutivas da la banca millliple.

« A partlr de 1977 so crean nuevos Instrumentos da inversldn como los Petrobonos, los Cetes
(1978} y el Papel Comerclal (1980), entre otros.
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- Ei primero de septiembre de 1982 se nacionalizd la banca privada, asl como el 12 de diclembre
del mismo aiio se modificd la Loy General de Instituciones y Organfzaciones Auxilares de Cridito,
las cuales estaban vigentes desde sl afo de 1941,

Dado fo anterfor, consideramos que a panir de 1933 o sistema financlero mexlcano Inlcld un
desarrolie Imporiante y a finales de los afios 20's se ancontraba ya Integrado por ef Banco de
Maxice como principal promoter, as! como por otras Instituclones  privadas y un importante
nimero de bancos de depdsito y ahomo, los cuales inclulan varlas sucursates, adomas de varas
Instituciones fiduciarias, de Invetsidn y crédito hipotecaro.

En esa ddcada {30's), dada la Importancia quo reprasenta of sector agricola, resultd Importants la
detarminacidn de que los bancos de depdsito destinaran una proporcidn de sus recursos a
préstamos de avio, esto es, para ol desarrollo dela agricuitura yla agrolndustria naclonal.

Durante la ddcada de los afios 50's destacaron las reformas on ol sistema financlero, las cuales
estaban enfocadas al logro de una depuracion en el aprovechamiento de los recursos financleros
que fluyen en el Sistema Financlero: astmismo, en la década de tos 60's se adoptaron medidas
tendientes a lograr una mejor canallzacion del crédito con base al uso de medios selectivos de
regulacidn del Banco Central y de las autoridades bancarias, con al fin de mantener una
establlidad en el sisterna y encauzar el crédito hacia ¢ financlamlenta de activifades scondmicas
prioritarlas y orlentadas a acelerar el desanoile econdimico,

Hasta e! aflo de 1970 1a evolucidn institucional del sector financlero observd como caracteristica
basica el mantener una estructura de organizacldn en forma especiallzada, estoe es, con
instituciones con funciones y objetivos diferenclados; sin ambargo, dsto crigind l1a existencla de
grupos financleros que favoreclan la concentracldn de actividades en ios mismos bancos,
credndose ast un desequiibdo en el crecimiento del sistema bancario,

En dste sentido, para 1974 se realizd una reforma ala ley bancarks, estatlecisndose las bases para
ta conformacion de la banca miltiple, dicha banca surgid de la fusion de bancos de deposio, as!
como empresas flnancleras, hipotecarias, de ahorro y fidelcomisos; entre los requislitas que se
encuentra, debemos sefalar el monto minlmo de activo, 10s cuales una vez fusionados fluctuarian
entre los 1,600 y 2,500 mittones de pesos, dependlenda del niimero de Instituciones fusionadas.

Medlante el establecimlento de la banca miltiple se pretendid dotar al sistema financlero de
condiclones mas sbldas y eficaces,en comparacidn a ias que consideraba la banca
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aspeclalizada, as! como lograr el desatrollo de un sistema crediticle en forma equilibrada, -
optandose por brindar mayor fibertad a otros Infermediarios financleras como son las casas de
bolsa, seguros, socledades do Invarstdn y otto tipo da intarmediarios, lagrandose una saparacidn
Jutkiica ds estos organismos con respecto a los bancas.

13.- LA NACIONALIZACION DE LA BANCA

El dia primaro del mes de septlembre de 1982 e goblerno mexicans nacionalizd los bancos, esto
8s, a excepclan del Banco Obrero y ©f City Bank, de esta forma se determing el tin de una época
del sisterna financlero, as} como el inicid de una nueva etapa institucional; como consecuencia, se
instrumentaron una serle de medidas orientadas a desarroliar una rueva estructura operativa, la
cual fuera lunclonal ¥ se constituyera como base dot sistema financiero naclonal; dentro de esta
resstructuracidn se Incluyeron medidas como fa raclonallzacion del nimera de Instituclones
bancarias, lo cuat se consiguld mediante ta lusidn o fiquidaclbn de los bancos™.

Aespecto & los intermediarios financleros no bancarios que anterformente se encontraban
vinculadas con fas instituciones bancadas, se permiid la independencta de dstos a fin de
favorecer su desarollo Individual; procedidndose a concretar e marco juldice necesarlo para
promaver, regular Y controlar las Instituclones y operaclones que tonforma al sector financlero

mexicane.

En reletancla 3 1a paricipacidn acclonatia en los bancas naclonalizades, el goblero cred la
disposlcidn do resenvarse of 66% do las acclones bancarlas, mientras que el 34% podia ser
adquirkio por panlculares naclonales; sin embargo, como medida precautoria ningln partieular
podrla Yegar a posaer mis del 1.0% del capital total de las {nstituciones bancarlas, mediante éste
hecho se favorecld la canalizacldn de recursos privades hacla olro tipo do Intermediarios
financleros no bancarios*®,

Antes de ja naclonalizacidn de la banca, &sta se encontraba dividida en banca central y banca
naclonal, que bien podra ser prvada, piblica o mixta; ademds, existla fa banca privada
especializada, {a cual estaba dividida en banca de depdsito, ahorto, financlera, hipotecaria,
fiduciaria y da caphtaliacion; finalmenta, encontramos a fas Instituciones auxiliares de crédito.

Es importante mencionar, que anteriormente a {3 nacionalizacidn ia banca miltiple participaba de
manera Inclptente en las funciones de banca da inversidn, ya que aponaba capital de riesgo para
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las empresas y con la naclonalizacidn dicha funcidn se trasladd a otro tipo de insthuclones como
son las casas de bolsa.

1.4.- CONCEPTUALIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO

A fin de concretizar los principales elementos del Slstema Flnanclaro Naclonal, conslderamos que
actualmente el sistema financlero es representado como un conjunto organico de Instituclones
que fomentan, administran, orlentan y dirigen tanto e! ahomro como la Inversidn dentre de una
unldad polltico econdmica; asimlsmo, el buen funclonamisnto do dsta slstema es considerado de
vital Impontancla para las perspectivas de crecimianto y desarrollo econdmico.

Enire sus funciones basicas se encuentia e tratar de obtaner un fomento adecuado del aharro, ast
como el canalizar los recursos excedentes de un sector a otro que mantenga niveles bajos de
fecursos monetarios; dicho sistema se encargard de elimlnar en lo posible la proliferacldn de
actividades meramente especulativas, siendo stas necesarlas como elomento de motivacldn para
la Inversitn en el sector bursati; sin embargo, la especulacidon debe ser moderada y no
determinante en su comportamiento.

1.5.- ESTRUCTURA ACTUAL DEL SISTEMA FINANCIERO

En términos generales, se caracteriza a! sector financlero como el ente encargado de reunir a
compradores y vendedores de serviclos financieros especticos, enfocandose a la caplacion de
regursos monetarlos, asl como el colecarlos entra los demandantas de los mismos. Dentro dal
contexto econdmico, el sector financlero debera tender a raduclr los costos financleros a fin da
apoyar el uso adecuado y dptimo de los factores do fa producclan.

Con respecto a la estructura del sector financlero, ldentificamos dos grandes bloques, los cuales
estdn constitukdos par las socledades naclonales y pevadas de cradito y los intermediarios
financleros no bancarios.

Las Instituciones da crédlto son los organlsmos a través de los cuales el estado presta &l Serviclo

Pblico de Banca y Crédito, estando constituldas con el caricter de Socledades Naclonales de
Crédito.
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La Socledades Nacloha!os de Cradito clasificadas como banca muitipie, son las encargadas de
captar la mayor parte de los recursas del sistema financlaro y se constituyen como ia principal
fuente proveedora de financlamiento™® para la economia, en tanto que la banca de desarrallo es
la encargada de apoyar los programas prioritarios da Interés naclonal y cuya caracterlstica es el
participar en el fomento de Inverslones de Interés soclal.

Flnalmente, dentro de las Instituclones privadas de crédito, encontramos Unlcamente dos bancos,
el Banco Obrero y el Clty Bank.

15.1.- INTERMEDIARIOS NO BANCARIOS

En relacidn a los Intermediarios financlaros no bancarlos, estos cumplen dos funclones basieas,
la primera es proveer a la economla de recursos financleros de largo plazo y por otro lado,
proporcionar serviclos financieros especializados qua no cubren las Socledades Naclonales de
Crédito.

Las instituciones que se incluyen dentro de esta entidad son las organizaciones e Instituciones
auxifares de crédito, Ilas instituciones de seguros y de flanzas, ast como los organismos
bursitiles; en términos generales, éste tipo de organismos se encargan de proveer tanto ol sector
publico como privado de los recursos crediticios o de capital necesarios para € fomento de los
programas de Iaversidn; ademas, existen Jos mecanlsmos de coordinacidn  necesaros para
lograr ta Integraclon de los esfuerzos do dichas Instituclones con la banca multiple y de desarroiio.

COMPOSICION ESTRUCTUHAL DE LOS INTEAMEDIARIOS FINANCILAOS

IR Sl
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Dentra de las organizacionss auxfiiares de crddito encontramos a las ontidades sncargadas de
faclltar o promover el desarrollo de ias operaclones de crédito, ya sean activos y pasivos,
bancarias y no bancarlas, el tipo de Instituciones que so Incluysn en éste grupo son: las casas de
camblo, las unlones de crédito, los alimacenes de dopdsito ¥ las arendadoras financleras.

Con respecto a las Instiiuciones de Seguros, éstas Incluyen 1anto a Instituciones naclonalss mbxas
y privadas, cuya principal activided es la de ofrecer sus serviclos tanto a empresas coma a
personas {lsicas; dichas Insttuciones tlenen por obleto o atander la creclente demanda de
proteccidna las personas y sus blenes, edemds, contribuyon a la genaracldn de ahorro intemo,
fortaleclendo el mercado de capltales y ofreclendo la disponibiiidad de recursos a largo plazo, fos
cuales podrlan ser utilizados para el financlamionto de proyectos de alta rentabliidad soclal,

Raspecto a las casas de camblo, estas so ancuentran autorlzadas para reallzar aclividades
auxiilares do crddito y sus actividades proplas consiston princlpalmants en la compra - venta de
divisas.

Otro tipo de organismos Importantes dentro del sector no bancario son las unlones de crédito, las
cuales 8stan establecldas con et objeto de brindar garantlas o avales, asl como realizar préstamos
entte soclos, administrar obras propledad de asoclados y tealizar labores de promocldn de
organizaclones industriales, esto es, en el sentido de fomentar la adquisicldn de acelones o titulos
entre ¢! piiblico Inverslonista.

Uno de sus principales objetivos es el buscar una canallzacidon mis eficiente y equitativa de los
recursos credliicios de las empresas, en especlal sus serviclos son requeridos con mayor
constancla dentro de fas medlanas y pequeiias empresas.

DOentro de las organizaciones auxillares de crédito encontramos tamblen & los almacenes
naclonales da depbdsito, los cuales tienen por obljeto el almacenar, guardar o consarvar ios blenes,
asi como expedir certificados de depdsito y bonos da prenda.

Este tipa de Instituclones puede realizar la transformacitn de fas mercancias deposhtadas, slempre
y cuando eslo represente un beneficlo en et valor de dichos blenes; estas Instituclonas coadyuvan
enla ejecuclon de garantlas otorgadas a Instituciones de cradito, utliizandosa como Instrumentos
auxiliares en maleriade acoplo, comaercializacidn y distribucion de divarsos productos.
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Otras Instituclones auxiiares de crédlto son las arrendadoras financleras, que asumen el papel de
canallzadoras da recursos financleres del exterlor, ganerando asl una fuente de ingresos para
empresas y personas que no podrian cubrdr de otra forma sus requetimientos créditicios con
recursos pravenlentes del Interlor del pals.

Este tipo deo arendadoras garantlzan ef flujo continuo de rocursos al Interlor de las empresas,
apoyando asl a la planta productiva naclonal; dentro de sus laboras especificas, en¢onlramaes que
generalmente se encargan de financlar la compra de blenes de capital, slendo &ste un elemento
muy importante an el proceso productivo y que en la mayora de los casos requlere de una etapa

de recuperacidn muy larga.

1.52 EL MERCADO BURSATIL

Dentro de los Intermediarios financleros no bancarios que consideramos mas Importantes
encontramos a las casas de bolsa, {as cuales constituyen 1a parte medular del mercado de
valores, ¥y cuyo principal objetivo es el poner en contaclo tanto a los oferentes como a los
demandantes de recursos monetarios, realizando sus operacfones en la Bolsa Mexicana da
Valores, ast comao los valores que negoclan se encuentran Inscritos y autorizados para tal efecto
por fa Ley del Mercado da Valores.

Dentro del mercado burséatil, las Casas de Bolsa son las encargadas de fungir como Intermediarios
en las operaciones realizadas en dicho mercado, resufta Imporante mencionar gue la autorizacion
para su funcionamlento, asi como de los valores que negoclan, es brindado por fa Comislon
Naclonal de Valores y por la Bolsa Mexicana de Valores. '

En términos generales, dentro del Mercado de Valores encontramos dos grandes sectores; los
cuales son el Mercado de Dinero y o de Capltales, y su principal diferencla es el plazo
conskderado; en éste sentido, cuando las empresas tlenen la necesklad de obtener créditos a
coito plazo, éstas recurren al Mercado de Dinero, slempre y cuando los plazos sean menores de
un afio; asl como recuren al mercado da capltales cuande los plazos son mayores a un afo,

El Mercado de Cinero es el encargado de proveer do recursos frescos a las empresas,
faclitandose o movimiento de los blenss y servicios dentro de la economia, es impottante
mencionar que las empresas lo wtilizan principalmente para financlar su capital de trabajo*7, esto
es, medlante fa emlsidn de pasivos colocados en el Mercado de Valores.
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Dentro del Mercado de Capitales so canalizan recursas mongtarios hacla la oferta y demanda de
Instrumentos financleros de largo plazo, los mecanismos puedan ser medlante la emisidn de
deuda a travas de obligaclonas, petrobonos, bonos da Indemnlzacidn bancarla, de renovacidn
urbana y otros instrumentos del mercado da renta fija o blan medianta la emisidn de acclones;
aste mercado es el encargado de aglizar el financlamiento de las inversiones de las empresas a
largo plazo; la Importancia del sector bursatil se caracteriza por su capacklad de canallzar
racursos monetarios de largo plazo hacla las actividades productivas y de servicios dentro de una
economia.

Por otro lado, dentro de ctras de 1as Instituciones dg Inversidn del sector bursatil encontramos a
tas llamadas sociedades de Inversidn, que son Instituciones ospaclalizadas en la adminlstracidn de
Inversiones y en cuyos fondos comunes se encuentran los recursos de midtiples panticipantes e
Incluyen una diversidad de valores. Es importante menclonar que tedricamente fa diversidad de
Instrumentos que Incluya una canasta de Instrumentas de Inversidn parmitlrd dismlnulr el desgo de
una pérdida y fachitard ef mantenimlenta o aumento del valor del capltal *8,

Dentro de &ste tipo de socledades de Inverslon encontramos a las lamadas de renta fija, que son
los fondos de Mercado de Dinero y que operan con valores y documentos de renta flja o de
rendImiento preestablecido; asimismo, las socledades de Inverstdn de capitales estan autorizadas
para operar ¢on valores y documentos emitidos por empresas que requleren de recursos a largo
plazo como podrlan ser las acclones y finalmente, encontramos & las socledades de Inversldn
comtin, que funclonan basicamente a través deg la Inversidn en documantos de renta fija, as) como
en valores de renta variable.

1.53.- INSTITUCIONES DE REGULACION DEL SISTEMA FINANCIERO

Conslderamos Importante hacer referencia a los organismos naclonales y privados cuya funcldn
basica es la coordinacldn de mecanismos de regulacidn, vighancla y contro! del sector financlero;
en ese sentido, es la Secretaria de Haclenda y Cradito Plblico {S.H.C.P.) como cabeza de sector
es la ancargada de supervisar el funclonamiento de dicha estructura organica Institucional.

La Secretaria de Haclenda y Crédito Publico en materia de ragulacidn def sistema financlero, sus
atribuciones se refleren al control y vigilancia del sistema, asl como ef aplicar, ejecutar g interpretar
los efectos ac vos, los dif ord tos y brindar la orlentacidn de la politica
financlera y crediticia a las instituciones y organizaclones auxillares.
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ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANG
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ACADEMIA DEL
COMISION NACIONAL DE
]

[COM. INTERINSTITUCTONAL
[CONSEJ(O CONSULTIVO

Con o objeto de hacer mayor énfasls en las Instituclones mas relaclonadas con ¢l objeto del
andlisls def presents trabajo, a continuacldn se reallzard un esbozo general de las Instituclones de

vigltancla y control con mayor refevancla para el sector bursatil.
EL BANCO DE MEXICO

Entre las princlpales atrbuclones del Bance de México encontramos la de efecutar la polltica
monetarla, Instrumentande las modificaclones necesaras del clrculants y regulaciones del crddito,
encargandose de la emlsidn exclusiva de billetes y monedas, ast como de la moderaclén det
comportamlento del tipo de camblo, la determinacidn del encale legal, asl ‘como actuar como
agente financlero del sector publico, servir como deposhtario de fondos, custodiar la reserva
monelarla y funclonar como camara final de compensaclones; ademds de realizar operaciones de
redescuento y cumpiir las funclones de prestamista de Gltima Instancla, slendo ésta su funcldn de
raspaldo de los bancos, asl como garantizar la liquidez y confianza hacla e sector flnanclero
mexlcano,

COMISION NACIONAL DE VALORES
La principal funcidn de la Comlsidh Naclonal de Valores es vigllar el buen fungionamiento de las

casas da bolsa, dela Bolsa Mexlcana de Valores, de las socledades de Inversion, del Instituto para
ol Dapdshto de Valores (INDEVAL), asl como de la correcta emisldn de los valores Inscritos en el
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registzo naclonal de valores e intarmediarios; adamas, lsva un control de los agentes de bolsa, as!
como da los operadores de piso autorizades para actuar en of mercado bursati, esto es, a finde
avitar 1os malos manejos por pane de los oparadores det sector bursatt,

INSTITUTO NACIONAL DE DEPQOSITO DE VALORES (INDEVAL )

Con respecto al instiute para o Depbsito de Valores, éste fua creado en 1578 y se constituyd
como un erganismo con personalidad juddica y patdmanle proplo, dicho organlsmo dispone la
obligacidn para que los agentes de valores depositon en el Instituto los tRulos que tangan por
cuenta propla o ajenos.

Por lo tanto, su tuncidn es la de prestar un serviclo publico para satlsfacer las necesklades de
guarda, administracldn, componsacidn, quidacidn y transfercnela do valores.

Dentro de fos thulos que sa encusntran deposhados en dicho Institiio encontramos a las
acclones, obligacionas y otros tulos de crddito que se emtten en serle; asimismo, se pueden
deposftar otro tipo de titulos o documentas que establezea 1a S.H.C.P.; ademis pueds Intervenit
en aperaciones en las cuales saa necesario constituls una garantla prendarla sabre los valores que
la sean deposhados.

ASQCIACION MEXICANA DE CASAS DE BOLSA

La Asoclacion Mexicana de Gasas de Bolsa Inlelb sus actividades en 1980 y sus funciones bsicas
son ¢l contrlbulr a mantener una buena Imagen de las casas de bolsa, el brindar apoyo téenice
para el logro de la consolidacibn administrativa de sus agremlados (casas de bolsa); ademds, so
encarga da buscar nuevos Instrumantos para las oparaclonas proplas da las casas da bolsa, asi
cotmio datectar huavos mercados y tunclones, Aslmismo, difunde los servicios y posibilidades de
sus agremiados y del mercade de valores, fomentando la comunicacidn entre los mlembros de la
Asoclacion y tas autoridades reguladoras.

Quro tipo de asoclacionss Importantes son la Asociacidn Mexicana de Bancos, da instiuclones de
Seguras y ds Compahlas Aflanzadoras, que en términos generales se encargan de fomentar,
difundir y depurar fos intereses comunes de sus asoclados, cumpliendo funciones Importantes
para el desarralto del sector financlero.
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1.6.- IMPORTANCIA DEL SECTOR BURSATIL

Con e fin de destacar ¢l papel del sector bursitl en la satlsfaccidn de las neceskiades de
financlamlento para las empresas, mencignaremos que dentro det comportamlento general de las
empresas un elemento determinante resulta ser su poltica de financlamiento, 2 cual
necesarlamente proviene de fuentes internas o blen a través de fuentes externas a la misma
empresa.

Cuando se conslderan recursos Internos, dstos se reficron a 1a utilizacidn de los mismos que
genera la propla unldad productiva, la cual podria ser a travds de la aportacidn de los soclos, la
depreclacion de los activos o blen por retencidn de utllidades.

En relacidn al financlamlento obtenido mediante la utilizacldn de recursos externos, &stos pueden
provenir entra otros, del mercado bursatit, mediante la emision de valores de acclones, asimismo
se pueden obtener del Sistema Bancarlo Nacional, as! como de acreedoros y proveedores

naclonales o extranjeros.

Con respecto a la relacidn existente entre las necesidades de crédilo para las empresas y el
comportamlento del ciclo econdmico, en términos generales observamos que durante la fase
ascendente del clclo econdmlco las empresas observan un aumento en sus utilidades,
Incromontindose asl la disponibitkiad de recursos Internos; sin embargo, la necesidad de
oxpandlr los activos ffjos determinard en dltima [nstancia los poslbles excedentes de recursos
financleres de las empresas; por lo tanto, sllos dirigerites de las empresas consideran que el ciclo
econdmico es de largo plazo tenderdn a relnvertir utitidades y tal vez buscaran fa obtencibn de
racursas naclonales o extranjeras con el fin de aumentar e monto de su Inversidn.

Alge muy importante a conslderar, es que al no desarrollarsa una expansidn generalizada de las
utlidades en todas las empresas, ésto permitird que clertos excedentes se canalicen a empresas
que ailin no obilenen un Incremento Importante de sus utilidades, es en éste punto donde & sectar
financigro Juega un papel Importante en la canalizacidn de recursos a empresas o sectores que lo

requleran.
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REFERENCIAS Y NOTAS BIBLIOGRAFICAS DEL CAPITULO I

*! Darante 1956 se Inkcld of protocola de adhosion al GATT,

2 g5 igual a fa diferencls entre Ingrosos y gastos 8ol sattor pablico, slerdio estos, diferentes de
intereses.

= Dichas tranferencias se estiman en un promedio anual det 6.0% del PIS durants o perlodo de
1983 a 1988. Informe def Banco do México 1988, pag. 54.

* A ralz do la naclonalizacidn do la banca, quedaron plenamonta constituldos 19 bancos
comarciales, que actualmente suman 18,

* Principalmente hacla Instiuclones de Seguros, Uniones da Crédito, Socledades de Inverstan,
casas de bolsa y otras.

S Actualmenta representan un papel determinante on fa obtancidn da financlamionte para el
Sector Puttico.

*7 En términos contables, se considera como el excodents del activo circulante sobra el pasivo
clreutante.

*8 Esto es, e mantenst en t&rmiros reales los montos manetados invertidos, ast como tratar de.
obtener un rendimisnta extra.
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CAPITULO M- EL SECTOR BURSATIL EN MEXICO.

2.1.- ANTECEDENTES DEL MERCADO BURSATIL

Es & parllr de la segunda mitad del siglo XX cuando sutgen én nuestre pals fas empresas con la
capacidad necesaria pata emltir valores, los primeros tipos de Industrilas con esta capacidad
fueron las mineras, textl, industria det papel y la ferrocarrilora.

Ef origan da la Bolsa Mexicana de Valotss, lo ubicamos &l dla 21 de octubra do 1855, dia en que
sa funda la Bolsa de Mexico, S.A: sin embargo, su duracidn fus muy corta y despubds de
raalizarsa las operaciones bursitiles en diversos locales en ¢ primer cuadro de fa cludad de
Maxico, es ef 4 de enero de 1907 cuando se constituye la Bolsa Privada de México, S.A., [a cual
senarla fas bases del posterior desarrollo de fa Bolsa Mexlcana do Valores y que finaimente
establece su domichio en fa Calle de Uruguay No. 63.

Durame & perlodo comprendido entre 1910 y 1830, las acciones que se encontraban cotlzando en
ia Bolsa Mexfcana se comercializaron en las principales bolsas mundlales como la de Londres,
Parls, Nueva York y Zurich, esto es, dada 1a Inestahilidad econbmica que precomind en dictio
periodo.

En e afo de 1933 y por concesidn de la S.H.C.P. queda plenamente constituldo ¢ Mercado de
Valores Naclonal, fo cual quedd acentado gn la Ley Gensral da Instituclones da Grédito v por {o
tanto, queda capacttada para operar como Institucidn awsliar do cridito, fomentando la
Insthtuclonatzacldn de sus funclonss y encarpindose de goneralizar la conflanza entre los
Inversionlstas.

Es Importante destacar que entre 1954 y 1970 so obsernvd un relativo auge dei mercado burstll,
Asto g3, como resuliado del acelerado crecimiento ocondmico que si observd en este perlodo;
destacando el hecho que el sector bursdth no participd signilicativamente en el proceso de
Intermediacidn financlera, ya que resultd demaslade fuente Ja panticipacidn de! settor bancarlo,
por {o tanta, durants et pedoda lamado de desarrollo establizador, la Bolsa de Valores representd
un papel secundario en sy participacldn en el inanclamlento de tag empresas; esta so debe a quo
existla una mayor dispaniblidad de crédito bancario haclonal y extranjero, asl como una gran
dependencla de las emprosas con tespecto a las lineas do crédito provenienta del axterior.
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En of perliodo de 1870-1978 sa continud con la dependencia de fas emprasas respecto al erédito
bancarlo, nothrdose adn la falla de nstrumentos altornativos que les permitions llavar g cabo una
mayor capitalizacidn intama; dado jo anterfor, se delectd la necesidad da depurar al mercada
burstil con e fin de volvedo ms accesible a las empresas, fo anterior se cristallzd con la
promulgacion de fa Ley del Mercado de Valores en of afio de 1875, ya que en dicha ley se
establacld & marco constituclonat qua habrla de permitide su posterdor desarrollo,

La pronwigacian de dicha ley orgind que se fomentara un mayor nived de Bquidez v seguridad
para el inversionista bursdil, lo cual facitd en gran medida & acceso de ahotradores
Institucionales, ast como la expansion de fa acthvidad de los agentes do valores como
intermediarios financieros en ol mercado do valores.

A partie de ta promulgacian de la Loy del Mercado do Valoras da 1975, la Bolsa Mexlcana de
Vatores defa de ser considerada como una fstitucidn suxdiar do grédito, oblenlendo una mayor

autonomis en sy funcionamienio.

Durante 1977 y hasta 1981, ef dinAmico comportamionto que obsarvd nuestra conomia, como
resultado da la expansion deo I3 Industria petrolera y de los fiujos da recursos externos, ast como
det aumento del gasto gubemamental, lo cual provoed el encarecimianto de la deuda intena y
motiva fa necesidad de crear Instrumentos ds financlamiento mas actosibles para fas emprosas;
por o tante, es a panl del afo do 1977 cuando las alternativas de lhversidn se diversificaren ante
la Introduccldn de nuavos instrumentos financleros, destacando los Petrobonos y los Cetes, fos
cuales fesultaron ser valores de mayor aceplacion para of financlamlento Intemo del sactor
piblico; con dichos instrumentos ss Incremantd de manera importante la captacion de ahorro
Interna, asl como 12 capacidad de inanclamisnto del sector bursitil,

Con el fin da reafirmar la Imponancls del sector financlero para las finanzas piblicas,
menclonaremos que durante 1883 e goblerno federal emitid vafores de deuda Interna en o
mercado de dinero por $527.6 bilones de pesos y amontizd doeuda documentada en valores
{cetes, pagafes y bondes) por $481.0 biiones de pesos: lo anteror, significd un endeudamianto
neto anual por $46,0 billones da pesos.

Asimismo, durants 1988 e monlo da valores gubemamentales en choulacion fue des $77.9 blllones
da pesos donde la deuda en cetes representd of 66.2%, y ascendid a 51.57 billenes de pescs en
diclembre de 1988, flegando Inclusive en enaro de 1989 a $56.52 bilonas da posos, en 1988 of
monta de bondes en clrcufaclan representd of 26.6% dod tofal y su monto ascendid de $20.74 bdp,
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llegando en dic'88 a $25.30 bdp; con respecto a los pagales, dstos representaron el 7.2% del total
con $5.62 bdp; considerando los tres Instrumentos de inversfon, durante el primer mes de 1989 se
observd que el ondeudamlento neto total crecid de $77.9 bdp a $86.0 bdp, es decir un Incremento
porcentual del 10.0% en tan sdfo un mes.

Dentro de los Hneamlentos generales encaminados a fomentar el desarrolio del mercado bursatl,
observamos que durante el sexenlo de Migue! De la Madrid y dentro de los objetivos del Plan
Naclonal de Desarrollo se Incluyd el programa naclonal de financlamlento de desarrallo at
mercado de valores, destacanda la necesidad de correglr la tendencla de colocar instrumentos de
corto plazo a travds de una mayor proliferacidn da la colocacldn de obligaclones, acclones y otro
tipo de Instrumentos de Inversion de largo plazo, esto es, con el objete de fortalecer al mercado

de capltales y los lineamientos de accldn que se plantearon fueron los sigulentes:

La desvinculacidn patrimonlal y operativa de las casas de bolsa y las socledades da fnversldn del
sisternp bancario; asimismo, se planted el fomento del crecimiento moderado del mercado de
valores, esto es, con el fin do proplelar la consolldaclon de las Casas de Bolsa; ademas, se
observd la necesidad de fomentar fas labores de Inspeccibn y vigilancia de la Comisldn Naclonal
de Valores, asl como delimitar y fortalecer las funclones de autoridad de la S.H.C.P. en &l sector
bursatil.

Otros puntos importantes que fueron incluidos es el brindar un mayor apoyo a la depuracion
prolesionat de los intermediarios bursatiles, asl como buscar {os mecanlsmos de control y
vigliancia a fin de evitar el manejo Inconvenienta de la Informaclon privileglada.

Por otro ado, se contempld {a instrumentacidn de la diversificacion de los instrumentos bursatiles
con el fin de facllitar ef acceso da las empresas al mercade de dinero y de capitafes; finalmente, se
plantad la necesidad de actualizar los esquemas fiscales vigentes, a fin de fomentar el desarrolio y
acceso al mercado de valares, asl como impedir 1a avasidn fiscal.

2.2.- ESTRUCTURA ORGANICA DEL SECTOR BURSATIL

Con respecto al concepto general def mercado bursalll, se considera que la Bolsa Mexicana de
Valores es un mercado publico de valores, donde se reunen 0s representantes de las casas de
bolsa y los agentes Intermediarios, encargandose &stos de comprar y vender valores por cuenta
propla y de cilentes.



Los representantes da las casas de boisa reciben ef nombre ds apoderados y tienen la facultad de
comprar y vender acclones por parte de las mlsmas, asimlsmo, es la Comisidn Naclonal de
Valores (CNV) ia encargada de examinar y an su caso aceptar a dichos apoderados *1, los cuales
también son conocidos como corredores de piso.

Dentro de las facultades deo las casas de bolsa encontramos que pueden reclbir préstamos o
craditos de las instltucionss da crédito o do crganismos oficialas para el apoyo det marcado de
valores, esto es, slempre y cuando dichos recursos sean utllizados para flevar a cabo sus
actividades proplas, ademds, pueden concedor créditos para la adqulsicidn de valores con
garantla de los mismos, lo cual se suspendid desputs del crack bursatll do octubre de 1987,

Por otro lado, ds conformidad con las disposiclones de caricter genaral que dicta la Comislon de
Valores, pueden realizar operaclones bursatiles por cuenta propia, ast comoe fachitar la colocaclon
de valores y brindar una mayor establlidad de precios en el mercado, esto es, medlante fa
reducclbn del margen de cotlzaclones entre compra y venta do las acelones.

Ademas, proporcionan el servicio de guarda y adminlstracion de valores depositandolos ellos
mismos en ¢l INDEVAL, asto es conforme dispone la Comlisidn Naclonal de Valores; este tipo de
socledades andminas pueden reallzar operaciones en base a su capital pagado y reservas de
caphal, es Importante manclonar qua los agentes de va'ores no podran poseer mas de una accidn
dela Balsa Mexicana de Valores.

Asimismo, las casas de bolsa estdn obligadas a establecer los locales, Instalaclones y
mecanismos que faclliten la reallzacldn de Ins operaclones proplas del mercado de valores,
procurando do esta manera el desarrollo bursatil y ademds, biirdar a! pibiico la orlentacidn e
Informacidn que les sea requerida sobre los valores, emisiones y operaciones de los diferentss

Instrumentos.

Con raspecto a fa Bolsa de Valores, esta s el lugar fislco donde las Casas de Bolsa comerclalizan
diversos titulos, los cuales pueden ser de crédito o blen de participacldn en ef capital, dichos
ttulos pueden o no tener valor nominal, asl coma representar una paricipaclon en las utllidades
de tas empresas; dentro de los ttulos de crédito Incluyen a aquellos que pagan un Interds sobre el
monto del crddito y los segundos Incluidan a las acciones, considerados como titulos de renta
varfable e Inslrumentos que dan derecho a oblener dividendos, los cuales son las utiildades por
distribuir en parte proporclonal entre cada uno de los Inversionistas *2.
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Existen tres grandes divislones dentro dal sector bursath, las cuales son ¢l Mercado de Gapltales,
el Marcado do Dinero y el Mercado de Metales, las caracteristicas de dichos mercados son las

sigulentes:

En el Mercado de Capltales se incluyen instrumentos do renta variable y renta fija, en el sector de
renta vardable se concentran los movimientos de valores como las acclones, especificamente fas
acciones Industriales, comerclales y de serviclos, de seguros y flanzas, socledades de inversidn,
casas de bolsa y certificados de aportacidn patiimonial; en of mercado de renta fija se consideran
Instrumentos de Inversldn a largo plazo (m3s do un aio), como las obligaciones Industilales, los
petrobonos, 1os benos de Indemnizacidn bancatla, los bonos de desarrollo bancatio (BONDES),
los certificados de aportacidn Inmobiliarla y otros Instrumentos que ms adelanto desglosaremos

en conjunto.

Por otra parte, en el mercado da dinero se concentran los instrumentos de Inversidn de corto
plazo {menos de 1 afto) como los Cetes, papsl comerclal, aceptaclones bancarlas y los Pagafes

ontre otros.

Con respecto a la diferencla de rendimlentos entre los Instrumentos de renta fija y varlable, su
nombre 1o indica implicitamente, mientras en los primeros su rendimlento depends de la tasa de
interds concertada al inicid del contrato de crédito, 1o cual nos parmite conocer de antemiano et
rendimlento que se obtendrd; en relacidn al rendimionto de los Instrumentos de renta variable,
este no 5@ conoce con certidumbre, 1o cuat nos indica una atta variabilidad de los rendimlentos o

inclusive éstos pueden ser elevados o blen pueden ser negativos.

La volatilidad de rendimiento de los Instrumentos de renta varlable se fundamenta en su constante
compra-venta, lo cual se cuantifica en los niveles de bursatfidad que presenta el mercado; por
otro lado, es importante mencionar que esta bursatiidad*? deberd mantenerse elevada, ya que
&sto permite la constante transformacldn de capitales monetarios en capitales Invedidos en el
mercado bursatil,

Los caphales Invertidos en acclores son lnverslones plancadas a largo plazo y la constante
demanda de estos thulos permite a las emprasas realizar colocaciones de acclones y fomentar ¢!

financlamiento por medio de caphtales a largo plazo.

Asimismo, resulta importante menclanar que sdlo durante la colocacidn primaria de las acclones
es cuande fluye capital a las empresas ya que una vez colocadas las emlisiones, las transacclones
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se realizan en el mercado secundario y las fiuctuaclones do praclo que sufran dichas acclones no
repercutiran directamente en la shuacidn de las empresas; sin embargo, oxiste un impacto
Indlrecto, ya que sl mantlengn bajos niveles de preclos las acciones, I Imagen bursatil de dicha
empresa decaerd y se limitara la posterlor colocacidn de otros Instrumentos de crddito que fa

empresa se interese por emitir.

Con el objeto de preclsar las caracteristicas que mantienen los mercados primarlos y secundarios,
menclonaremos que e mercado primario resulta det proceso da Intermediacldn en la compra-
venta de acclones y cuyos Ingresos se canalizan coma recursos frescos a las empresas emlsoras;
sl esto se realiza medlante la omisidn de acclones, la empresa registrara dichos recursos como
pante doe su capltal; sin embargo, sl estos recursos se obtienen medlante la emislon de
obligaciones o papel comerclal, este capital se reglsirara en el pasivo de la empresa.

FLUJO DE RECURSOS EN EL MERCADQ PRIMARIO
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En el mercado secundarlo se realizan operaclones de compra-venta entra particulares e
Instituclones, permitidndose la generaclon de liquidez en el sector bursdtl, {o cual Implica
aumentar !a entrada o sallda de capltales al mercado.
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En relaclon al preclo de mercado de una acclon, tedricamente su preclo esta determinado por ia
magnitud da fluos de efectivo que se espera obtener de la empresa an cuestidn, dichos flujos se
reflaren a la capacidad de la empresa para generar wtilidades; sin embargo, en una primera
Instancia 8sto funclona, pero el estado que guarde el sector bursatil sera el encargade de
establecer et preclo de mercado de una accidn; esto es, sl &l marcado se encuentra eq un estadoe
optimista el precio se tblcard por encimz de las apreciaciones fuluras de utilidades de una
empresa, sl & mercado se encuontra pesimista, observarlamos preclos por debajo de las
astimaclones de las utilidades.

Finalmente, es Importante menclonar que al observar un mercado acclonarlo optimista,
consideramos que predomina la demanda sobrre la oferta de acclones, por lo tanto, Jos precios
tenderdn a Incrementarse corno resultado do la escasez de vendedores o por el exceso de
compradores, ahora blan, sl conslderamos un mercado pesimista, la oferta dominara sobre la
demanda y existird un exceso de vendedores ¢ una falla de compradores, lo cual redundard en
una reduccldn del precio de 1as acclones.

2.3.- PRINCIPALES INSTRUMENTOS DE INVERSION BURSATIL

Entérminos generales, los Instrumentos de captacidn son Ias alternativas de cradlto y/o inversidn
existentes en una economla, los Instrumontos se pueden clasificar*d de acuerdo a los siguientes

pardmatros:

a) Eltipo de tasa que pagan los Instrumentos, ya sea fija o varable,

b) El plazo de duracion del crédito.

c) El nivel de llquidez defos Instrumentos.

d) Con referencla al tipo de [nstitucidn emisora.

e) Enfunclon de la clastficacion de los posibles compradores.

f) €n base alos controladores de (a emisidn.

g) Tomando en cuenta el tipo de tributaciones a que estd sometido el retomo del capital.
h) Enbase &l tipo de garantia que brinda ol Instrumento.

{) Conslderando o mercado especifico donde se negocle el Instrumento.
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Nosotros consideramas fa claslficacldn da los instrumentos financleros de acuerdo al orden
establacido por la Comisidn Naclonal de Valores en el anuario burstil de 1988, dicha clasificaclbn
es la sigulente;

INSTRUMENTOS DE INVERSION DEL MERCADO BURSATIL
MERCADO DE CAPITALES
RENTAVARIABLE
ACCIONES

INDUSTRIALES, COMERC!ALES Y DE SERVICIO

SEGUROS Y FIANZAS

SOCIEDADES DE INVERSION

CASAS DE BOLSA

CERTIFICADOS DE APORTACION PATRIMONIAL

RENTAFIJA
OBLIGACIONES
PETROBONOS
BONOS DE iNDEMNIZAGION BANCARIA
BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO
BONOS DE REMOVACION URBANA
CERTIFICADOS DE APORTACION INMOBILIARIA

MERCADQ DE DINERO
CERTIFICADOS DE LATESORERIA DE LA FEDERACION
PAPEL COMERCIAL
ACEPTACIONES BANCARIAS
PAGARE EMPRESARIAL BURSATIL
PAGARE DE LATESORERIA DE LA FEDERACION
BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL

MERCADO DE METALES
CERTIFICADOS DE PLATA
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ACCIONES:

Dentro del mercado de renta variable encontramos a tas acclones, este fipa de tulos reprasanta
una parte proporcional def caphal soclal de una socledad andnima y sus caracterlsticas da
erision se sustentan en que las emprosas oblengan su knscripcidn en el Registro Naclonal de
Valoras e Inlermadiarias Bursatiles, ia Inscripcidn de las acclones en lx Botsa Mexicana de Valores
se realizan con ef fin do que sus acclones scan colocadas a través de fas Casas de Bolsa entra of
publico Inversionista; mediante este mecanismo, fas empresas realizan una capltalizacitn ds su
emprosa al aumentar su capital social.

Con raspecto & los poseedores de acciones, 8stas pueden gensrar a sus tenedores una ganancia
o pdrdida do capital, lo cual resulta cuando e valor, al momento de venderias, es mayor que of
precio al comprartas; ademds, las acclones generan dividendos por of reparto do utitidades, que
pusden ser an efectivo o en acclones.

Por otro lado, gs Importante hacer referencla al hecho de que fas empresas quo cotizan en la
Bolsa Mexicana de Valores daben cumplir con of requisita de informar ! comportamiento do sus
estados de balances financlesos, ast como def flujo de electivo ¥ olros Infarmos comables; esto es,
de acuercio a los Hineamlsntos de fa Comisidn Naclonal de Valores.

La Invarsidn en of mercado acclonario se considera con catacterlstica de rondimianto vasable ya
que nro se canoce anticipadaments ef rendimiento de la Inversidn, Incltisive existe la posibiidad de
una pbrdida del monto Invertido; asimisimo, of valor de mercado de 1a accidn esti determinado
por ef precto que se observe en el rercado, ef cual reflefa en clerta medida fa situacion actual y las
patspectivas do ta capacldad de la empresa para generar un flujo do efectivo, quae se cristatlzarl
enlas wtilidades futuras de fa emprasa.,

Es importants menclonar que las accfonas no tlanan un plazo especifico, siendo valkias miantras
exigta la empresa, alin cuando ésta deje de cotlzar en fa Bolsa Mexicana da Valores: fas persanas
qué pueden Invertir en este Upa de instrumentos son los Inversionistas naclongles y extranjeras,
personas fisicas y morales, éstas {llimas no pueden invertlr en acclonss do Casas de Bolsa y
Compaflas de Seguros y Flanzas.

Para 1as personas morales la ganancla da este Hipo de Inversiones se considera como un Ingreso

acumulable y en caso de pdrdida serd deducible, slempre y cuando 58 cumpian los requisiios que
establece la Loy del lropuesto sobre la Renta; tos dividendos en electivo se acumulardn en of
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ejerciclo que se cobre, as! como tambidn los dividendos en acclones valuados al primer hacho del
valor ajustado del mercado.

Para las personas fislcas, la ganancla por enajenacidn de accionos estd exenla de Impuestos y no
es deduclble la pérdida; sin embargo, los dividendos en afsctivo estdn sujetos a la retencidn del
50%.

OFERTA PUBLICA DE ACCIONES (COLOCACIONES)

Con respacto a la colocacldn de acclones, ésta so denomina como una oferta publica o
colocacton, una diferencla Importante se observa cuando esta colocacidn pertonece a empresas
que ya cotlzan en Bolsa o an su caso, Infclan su participacldn en este mercado.

En relacidn al destino de los recursos gbtenidos por la colocacidn de acclones, cuande las
ampresas colocan por primera vez sus acclones, asesorados principalments por las casas do
bolsa, se realiza una colocactdn primaria y los recursos obtenidos se canalizan fundamentalmante
hacia la capitalizacion de las empresas en cuestidn y cuando las acciones son manejados en el
mercado secundario los recurses generados se canalizan hacla les Intermediarics bursétiles; una
vez colocadas, la compra - venta de acclones no repercutlrd en fa mayor 0 menor canalizaclon de
recursos hacla la empresa, slendo importante que la empresa mantenga su Imagen, utitidades y
estados financleros en niveles aceptables, ya que ésto representard un atractivo precio en el
mercado acclonarlo, esto es, con el fin de tener acceso a una posterlor colocacldn de otros
Instrumentos en ef mercado bursatil,

Cuando una empresa estd Interesada en colocar sus acclones en fa Bolsa Mexlcana do Valores,
debe proparcionar la Informacidn financlera requerkia por las autoridades bursatiles, en dicha
Informaclén se debe contemplar la composlcidn de recursos do fa empresa, de sus Ingresos y de
sus costos; por otro fado, Ja composicidn de los acclonistas, e historlal de sus resultados, la
descripcldn de sus mercados y su participacidn en ellos, menclonando a los competidores y la
proyeccldn da sus resultados, entre otros aspectos.

En una colocaciyn prmarla fa Comlsian Naclonal de Valores solichta a la empresas una apertura
completa de su Informaclén financlera, esto es con el fin de proteger a los lnverslonlstas de
operaclanes fraudulentas, evitindose la venta de acclones de empresas on quiebra o con graves
prablemas financleros. Aslmismo, dentro del prospecto de colocaclbn de las empresas se pone a
dls;ﬁoslcién publica la Informacldn financlera y general relaclonada con la empresa, a fin de ¢ .
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los Interesados en adquirr dichas acclones tengan los suficientes elementos para evaluar las
perspactivas a futuro de la empresa.

Dantro del mercado de renta varlable destacaremos a las acclones da las sociedades de inversian
y los certificados de aportacton patrimonial (CAP'S}, ya que el resto de las acciones se mantienen
dentro de las consideraciones generales de una accldn; ademds, consideramos que las
caracteristicas propias da las acclones de los fondos de Inversidn y de los CAP'S requieren de
una explicaclon mas explicita.

CARACTERISTICAS DE LOS FONDOS DE INVERSION

Entérminos generales, los fondos de inversiones no cobran comisiones por la compra o venta de
sus acclones y los baneficios estan libres de Impuestos para los mexicanos, sin embargo, la
Invers!dn se encuentra eblera a extranjeros; con respecto a las limitaclones, tenemos que ningun
inverslonista puede mantener en propledad mis de! 10% del valor total de un fondo de inversidn

determinada.

Las carteras de dichas socledades de inversldn estan limltadas a inclulr instrumentos de inverslon
aprobados por la Comlisién Naclonal de Valores, dentro de los cuales se Incliyen a las acclones,
los pagares bancarios, aceptaclones bancarlas, depdsitos a plazo fjo, pape! comercial, benas
de indemnizacidn bancaria, bonos de desarrollo urbano, petrobonos y pagales, ast como los

ceplatas, entre otros instrumentos.

Con respecto a su funclonamiento, e fordo de inversldn no puede Invertir mas del 10% de su
valor total neto en instrumentes con vencimiento mayares & un afio y sdlo un maximo del 40%
puede ser invertido en Instrumentos emitidos por el sistema nacionalizado de bancos @

Instrumentos de crédite.

Asimlsmo, existe la prohibicion contra fa emisidn de sus proplos Instrumentos ¢ bonos, ast como
otorgar créditos, hipotecar sus activos, buscar créditos, obtener el control de emprasas, comprar
Instrumentos de Inversldn extranjera y brindar garantlas a terceros; su perspectiva de cractmlento
de este tipo do fondos se fundamanta en la especlalizaclon financlera que mantiene el personal
que administra &l fondo de Inversidn; sin embargo, las caracteristicas proplas de su
funcionamiento se encuentran establecidas en funcidn del tipo de fondos de inversidn.



Con respecto al tipo de socledades de Invers!dn, existen princlpalmente 3 tipos: fas Sociadades
de Inversidn Comun, las Socledades de Inversidn de Renta Fija y las Socledades de Inversldn de
Capitales.

SOCIEDADES DE INVERSION COMUN

Las Sociedades de Inversidon Comiin son socledades andnimas, cuyo objstivo princlpal es Invertlr
los recursos aportadas por los Inverslonlistas on valores aprobados por la Comlisldn Naclonal de
Valores. Este tipo de socledades puede Invertlr en acclones de empresas que cotlzan en la Bolsa
de Valores, ademas de la poslbilidad de Invertlr en olras instrumentos de renta fifa, reduclendo de
esta forma ef riesgo que Implica la inversidn en renta variable,

Es Impotante menclonar que uno de los principales lineamlentas generales que tige la
administracidn de los recursos Invertldos en los fondos, es que la dlversificacldn de los
Instrumentos de Invarsidn permite optimizar ef rendimiento obtenido; asimismo, af valor de las
acclones de las socledades do inversion estd dado por el resultado de dividir el importe de la
posicidn entra el numero da acclones emitidas por la socledad, a esto se lo debo sumar sus
activas y restar sus pasivos.

tas personas que pueden adquirr esta Instrumento, son las personas fisicas y morales de
nacionalidad mexicana, asl como las personas fisicas se encuentran exentas del pago de
Impuestos y para las personas morales la ganancla por la enajenacion de acclones ss considera
como ingreso acumulable.

SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA FIJA

Estas socledades andnimas tlenen como objetivo el Inverir los recursos aportados por sus
acclonistas en Instrumentos ds inversidn, siendo su principal fimitante el que sblo pueden inclulr
instrumentos de Inversidn de renta fija aprobados por 1a Comisldn Naclonal de Valores: este tipo
da sociedades, emhten una acclon que brinda al inversionista ef acceso a una parta del paquete
total de Inversiones de la socledad y sus inversiones s& cunalizan principalmente a obtener
instrumentos como los Cetas, Papel Comerclal, Obligaciones, Petrobonos, Pagarés, Bib's, Bonos
de Desarrollo, Bonos de Renavacidn Urbana, Pagards con Rend!mlento Liquidable al Vencimlento,
enlre otros.
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Sus accionss tlencn un valor que sa obtlene de dividir ol Importe total do su posleldn a valor do
mercado entre e total de las acclones en clrculacion, sumando otros activos y restandole sus
pasivos. Uno de sus princlpales atractivos es que ofrecen un elovado nivel do llquidez; es
impontante menclonar, que sdlo pueden ser adquiridos por personas fislcas nacionales y
axtranferas, asoclaclones chviles, fondos de ahotro, socledades cooperativas, fidelcamisos,
socledades de inverstdn y personas morales con fines no fucrativos.

SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA FlJA PARA PERSONAS MORALES

A través del clrcular 12-14 do fecha 8 de marzo de 1989, se autorlzd la constitucton de las
sociedades de inversidn para personas maorales. Con las modificaciones a la Ley de! Impuesto
sobra la Renta a principlos de 1989, desaparecen los Impedimentos de naturaleza fiscal para que
las personas morales puedan Invertir en acclones emitldas por las socledades de [nversidn de
renta fija, ya que se determina ef tratamlento de intereses para las gananclas provenlentes de las
inverslones en este tipo de socledades.

Los posibles adquirientes son las socledades mercantiles, las Instituciones de crédite que actuen
por cuenta propla, los fidelcomisos de personas morales, dependenclas y entidades de la
adminlstraclon piibilea federal y de los estados, asl coma los municiplos.

Con respacto al régimen de inversldn, hasta ol 50% de su capltal contable ¥ ho menos del 10%
se pusde Invertlr en papel comerclal de una misma emisora; ademis se puede adquirle hasta o
10% del total de emisiones de una misma sacledad; no se puede inciulr en su cartera menos de!
50% en cetes, pagafes, bondes o en otros valores emitidos, aceptados o avalados por
Instituciones de crddito; finalmente, no mas del 10% de su caphal contable se podra invertir en
Instrumentos con plazos mayores de un afo, a menos que se trate do valores gubernamentales,
en cuyo caso padran Invertir hasta el 30% de su capital contable.

VALUACION DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION
La valuacidn da los Instrumentos que conforman las carteras de las Secledades da Inverslon sera
diarla y tomando en cuenta el preclo de mercade de los diferentes instrumentos que Incluya;

cuando no existan cotizaciones al dla, se tomard en cuanta ef preclo de adquisicidn mis los
intereses devengados ala fecha de valuacion.

50



SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITALES

Las Socledades de Inversidn de Capltales son sacledadas andnimas cuyos recursos sa canalizan
hacla ta Inversidn en difarenlas valoros de emprasas que aim no han emitido acclones en o
mercado de valares y que requieren de recursos a largo plazo, es Importante destacar, qua
dabesan cumplir con el requisito de ser empresas con gran dindmica econdmica.

CERTIFICADOS DE APQORTACION PATRIMONIAL {CAP'S)

Son titulos de crédito emitidas por fas Socledadas Naclonales da Crédito y otorgan al inversiontsta
i deracha da participar en el capital soclal de dicha socledad. Estos son cerlificados naminativos
emitidos en dos serles, serle "A" que slempre representardin ol 66% del caphal soclal de fas
Socledades Naclonales de Crédita y Unicamente pueden ser suscritas por ef Gobtlorno Federal y
tas series "B que representan el 34% del caphal soclal y estan a disposicidn del piblica
Inversionista.

Son {nstromentos de renta vanable y su valor nominal cambia de acuerdo al capltal soclal de las
Socledades Naclonales de Cridilo, ast coma el nlimero de certificados que lo representan;
ademas, no tlene un plazo espechico de vencimiento. Las persanas que fos pueden oblener san
tanto flsteas como morales de naclonalidad mexicana, Incluyendo el Goblerno Federal o entidades
del sector plblico, con la restriccldn de que a excepclon det gablarne federal, ninguna persona
podra adquirde mds det 1.0% del capltal pagado de las SN.C.

Elinversionista participa en las utitidades ¥ puede adquirr con preferencla y en forma properclonal
a sus tenencla nuevos certificados, esto es, en ¢l case da determinarse un aumento det capital.
para las personas morales las gananclas que obtengan por ta enajenacidn de cap's se considera
como un Ingreso acumulable, en caso de exlstir pardidas serin deducibles, slempra y cvando se
cumpla con los requisitos que se establecan en la Loy det Impuesto sobre la Renta.

Los dividandos en elsctivo se acumutan en el ejerciclo on que sa cobrs, ast como tambidn los
dividendos en acciones valuados al primer hecho def valor ajustade do mercado. Pam las
personas fisleas la ganancla por enajenacidn do astas acclones asta excenta de Impuestos, sin ser
deducible la pardida, as! como los dividendos en elective astin sujelos a la retencidn del 50%.
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OBUIGACIONES

Este tipo de thulos de crédito son emitidos a large plazo par las sociedades andnimas y
representan la paniclpacidn individual de sus tenedores en un cridito colectivo constituldo a
cargo do una socledad emisara; representan la promesa de fa emisora de pagar en plazos
praaslablocidos intereses y amortizaciones de capital.

La fecha de Inicib de amortizaciones se hard a ta miad det perlodo y los pagos de intereses satan
timestrales y on fechas prodeterminadas, lo cual estard establocldo dentro de 13 oferta plblica
primaria; en este santido, para oblenar una mayor informacldn se solleita of iamadao prospecto de
colocactin, f cual se mantiene an poder def emisar, de tos intermediatios y de las autoridadas
dala Bolsa Mexicana de Valores.

Dentro del prospecto de colocacidn se incluyen las principales caracteristicas, actividades y
nombres de los administszadores de fa propla empresa, asl como la situacide financiera y los
datalies de la emisldn; asimismo, es importants mencionar que existe un mercado secundario
dorde 58 pueden comprar o vender diches Instrumentos antes de su vencimienia.

El mercado secundario, como ya hemos menclonado anterlormente, es of encargado de olrecar
un smercado canstante para la compra - venta da los diferentes instrumentos, entre tos que se
sncuentran las obligaclenes; dicho mercado permite obtoner un Importante grado de Hiquidez

para estes Instrumentos financleros,

En este lipo de Instrumentos pueden invertlr tanto persanas fisicas coma morales, tratandose de
naclonales y extranjeras; con respecto al réglmen fiscal, o Ingreso para las personas morales se
debard acumutar a sys percapclones gravables; an relacldn a las personas flsicas, de su ingreso
se fe retendrd un impuesto equivalente & 21% sobre los pdmeros 12 puntos de la tasa (2.52%
sobre Intereses totales ) ¥ la ganancla que resulte de vender los tulos en el mercado secundarlo

serd un Ingreso excenta de impuestos.

Una vetaja muy importante para las empvesas, al obtaner recursos menetarios mediante Ia
emistin de obfigaciones, es que ésta le permile reduch of tlempo en la oblenclon de un crddie;
asto as, si 1o comparamos con la dificultad para obiener otza tipo de criditos como el bancarlo,
asl como le permite mantener en una forma més flextbie las eropaclones por conceplo de
interesas y pago de capital.
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El que las empresas oblongan créditos a través ds emislones do obligaciones implica clerta
desintermediacion financlera, lo cual favorece fa reduccibn de costos para las empresas,
aumentando su capacidad para ofrecer una sabretasa a los Invarsionistas Interasados en lnvertir
en este tipo de obligacionas.

Uno de los principales requisitos para realizar emislones de cbligaciones es la neceskiad de
mantener clerto nhvel de llquidez; ademas, las emprasas debarin inclulr los montos obtenldos en
las emislones en ef rubro corraspondlente a montos pendientes do amortlzacldn, esto es, dentro
de sus pasivos de largo plazo.

Resulta importante destacar qua fa mayoria de las abligaciones no Ylenen garantia espaciica para
su paga. esto es, fuera de su respaldo moral y conflanza en la capackiad de pago de la empresa
emisora, existiendo tres princlpales tipos de obligaclonss, las quirografarias, hipotecarias y
convertibles.

Las obligaclones quirogratarias estan Unicamente respaldadas con la firma de Ja empresa que las
emite, por o tanto, no contlenen una garantla especlfica para su pago en caso de liquidacion de
la empresa emisora; existen clentas limitaciones financieras cuando las empresas emiten este lipa
de obligaciones y su vigencla se mantiens miontras dure fa emisidn. En ol caso de liquidacldn da
la empresa, los tenedores de dichos documentos particlpan en e praceso de liquidacion de
activos y pago de pasivos como acreedores comunes, eslo es, sin ninguna preridad;  sln
embargo, resulta casl Insignificants la prababilidad de una qulebra, ya gue esto s prave en el
andlisis del prospecto de colocacldn do la empresa emisora.

En relacidn a las obligacionas hipotecarlas, éstas se encuentran respaldadas con una garanfla
hipotecarla que so establece sobre los bicnes de fa empresa y con fo cual los tenedores de
dichos documentas tienen prioridad en ef concurse por liquidacidn para los acreedores, esto es,
en el caso de una quiebra. Resulta importante destacar que ios actives hipotecarios en favor de
los Inverslonisias no son inferiores al 120.0% del valor tolal de fas obligaciones pendlentas de
amortizacidn.

£l anterior tipo de obllgaciones, Incluye en su texto de colocacidn el nombrs de fa emisara, su
actividad, domicilio soclal, datos financleros, balance, plazo de amortizaclidn, tipo de interds y las
formas da pago; asimismo, fos Intereses se pagan regularmente en forma trimestral y fas
amortizaclones de capital cuentan autcmaticamente con un perioda de gracla de la mitad del
plazo total da la emision.
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Otro tipo de obllgacionas consideradas son las convertibles, las cuales se tefleren a fracclones de
la deuda contrakia por la empresa e Incluyen fa posiblidad de convertirse en acclones de la
misma, esto es, a partir de la amontizacldn de la deuda, ya sea en acclones comunes o
preferentes; su emisldn se obtlens medlante ef aumento en el nlvel de apalancamiento de las

empresas.

Por otra parte, los Intermediarlos bursdtlles y espectiicamente sus areas especlalizadas en e
financlamiento coorporativo son los encargados de dlseftar nuevos esquamas para la emisldn de
nuevos y varlados tipos de obligaclones, dentro da las que encontramos a las de tipe multiple, as!
como otras que Incluyen la capltalizacidn ds intereses.

Con ol fin de profundlzar un poco mis en este tipo de obligaciones, menclonaremos que las
caracteristicas de las obligaclones miltiples son las slgulentes; el monto autorizado es por una
cantidad mayor de recursos g autorizado Inlclalmente en la oferta piblica, de esta forma, se
obtlena un monto Iniclal, ademds de nuevas colocaclones en cantidades y fechas proestablecidas
hasta por un monto autorl2ado, esto es, con ¢f fin do cubrlr 1as futuras necesidades de recursos
del proyecto da la empresa.

Con respecto a las obligaclones con capitalizacldn de Intereses, &stas se calculan con
amortizacion del crédito y sus Interezes con base en ef esquema de Ficorca. En cada fecha de
pago de Intereses sa calcula la parte proporclonal que sera capltalizada y no existe fecha de pago
de Intereses, ya que &stos se irdin amortlzando en las fechas de pago de Intereses y capital, el flujo
de Intereses resulta menor ¥ la parte no recibida so aumentard a su inversidn orglnal, 1o anterlor
Incrementard el valor nominal da sus obllgaclones; dsto se podra considerar como una
rainversidn de parte da los Intarases en la compra de obligaciones, dentro de los beneficlos que
implican. este tipo de obllgaciones encontramos que para las empresas se reducen las
arogaclones por concepto de page de pashvos en los primeros meses, brindandoles as), el tlempo
necesarlo para que el proyecto genere los recursos necesarios para fiquidar su deuda.

PETROBONOS

Log petrobonos son Instrumantos de Inversidn con caracleristicas de centificados da apontacldon
ordinarios y amortizables, conformados por un fidelcomiso Itrevocable de Naclonal Financiera y
representan ¢ derecho al reemboiso de la inversidn Iniclal, mas un rendimiento minimo
garantizado y una parte aficuota del Incremento del preclo de los barriles de petrdleo crudo que
ampara dicho Instrumento. Es Importante menclonar que su rendimiento trimestral estd

54



garantizado, ademas, sl se llega a Incremontar la cotlzacidn de! crudo tipo Istmo en la zona
americana por encima de su preclo de garantla, se obllene un rendimlento extra; ademas, se
consldera como un Instrumento de cobertura camblaria, ya que la cotlzacidn del petrbleo es en
dolares, por lo tanto, ofrece clerta seguridad sobre una eventual devaluacidn del tipo de camblo.

Flnalmente, es Importante menclonar que existe un mercado secundarlo para estos Instrumentos
de Inverstdn, asl como pueden Invertlr en ellos, tanto personas fisicas como morales, slempre y
cuando sean naclonales.

BONOS DE INDEMNIZACION BANCARIA (BIB’ S)

A ralz de la naclonallzacidn do la banca $o crearan fos Bonos de Indemnizacldn Bancarla con el
principal objetivo de que e goblerno federal realizard la indemnlzacldn a los ex-acclonlstas
bancarios.

Estos titulos son nominatives y estan garantlzados por ¢f goblamo foderal para amortizarse en 7
pagos por anualldades vencidas, el primer pago correspondid al primern de septiembre do 1986;
los pagos equivaldrin al 14% da su valor total, excepto ¢ Oftimo pago que cortesponderd al
rastante 15%; su rendimlento equivale al promedio atitmético de los rendimlentos maximos que
los bancos paguen a los depbsitos a plazo de 3 meses, esto es, correspondlents a las 4 semanas
anteriores af trimestre de que sa trate, ast como su valor nominal es de 100 pasos cada uno y los
plazos son de 10 afios, del primero de septiembro de 1982 al 31 de agosto de 1992.

Los intereses son pagaderos triimestraiments, ademds existe un mercado secundaric para este
tipo de Instrumentos y en dicho mercado se pueden reallzar la compra - venta de los mismos
antes de cumplirse e! plazo establecido. Los inversionistas pueden sor personas fislcas y moml;s
naclonales y los Ingresos oblenidos do la enajenacion de este tipo de instrumentos serd
acumulable para las personas morales, considerandosa coma gananclas de caphal.

BONDES

Son Instrumentos de renta flja emitidos por un banco de desarrollo como Nafinsa, Banrural,
Banobras elc. y son clrcufarizados con ef obleto de financlar inverslones de largo plazo; su
emislon se Inicld a partlr del 22 de septlombre de 1987 y estan garantizadas Incondicionalmanta
por el goblerno federal; ademis, es impoitanta sefalar gue estos Instrumentos son emitidos a
descuento.
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Su emisidn se sufeta a la eprobacldn do las autorldades hacendarlas, su rendimiento se lija
misglante una subasta que so realiza entre las casas de bolsa Intergsadas en la compra de los
montos emitidos, su rendimlento se paga cada 28 dlas y sa calcula sobre la tasas de eotes a 28
dias vigentes al Inicld del plazo da pago do los mismos, fllandosa un rango de 3 puntos por
encima de 1a tasa de cetes o el pagard bancarlo, ol rendimiento que rasulte mayor y su valor
neminal es de 100 mil pesos.

Su perlodo de gracla os de un ano y el plazo miximo de emisidn autorlzado es do 3 ados,
amortlzandoss una vez cumplido of perlodo de gracla mediante pagos semestiales; los
inversionistas pueden ser tanto personas morales como flsicas, slempre y cuando sean
naclonales.

BONOS DE RENOVACION URBANA -

El inlc!d do ia emisldn de estos Instrumentos fue durante 1986, su objetivo fue e de indemnizar a
los duefios de las viviendas 6 Inmusbles exproplados en la Ciudad de México a ralz de los slsmos
de saptiembre de 1985. El emlsor es la Tesorerla del Distrito Federal y estan gamgulzados porla
misma. E! plazo de la emlslén fua de 10 afos mas 3 de gracla, amortizando e mpﬁal en 6 pagos
anuates de 14% del capital y un Ultimo de 16%, esto es a partir del 12 de octubre de $988; los
intereses se pagan en forma Ilrimestral y con base en la tasa de los certificados de depdsito
bancarlo a 90 dlas.

El réglmen fiscal de los intereses para personas fisicas conslste en la retencldn det 21% do los
primeras 12 puntos y para las parsonas maorales resulta ser un Ingreso acumulabls,

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION INMOBILIARIA

Son certiiicados amortizables, garantizados por un blen Inmueble y son emitidos por una
Socledad Naclonal de Crédito a favor do empresas constitukdas en Fidelcomitentes y cuya
finalidad sea la Inversidn en blenes Inmuebles relacionados con su glro.  Son amortizados
tomando en cuenta ¢ Indice de preclos al productor que afecte a! Inmueble al que se destinen los
fondos obtenkdos de la emlislon,

Este lipo de Instrumentos amortlzables garantizan el cobro trimestral de un interds minimo,

ademds de la obtencldn de una ganancla relaclonada con aummento def valor que addulera ¢
inmueble en e perlodo de amortizackdn. Su valor, se encuentra como porcentaje del Inmueble
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afectado en garantla, con un plazo de vencimlento de 3 aftos; los Inverslonistas pueden ser tanto
parsonas morales como fisicas ya sean nacionales p extranjeras, las instituclones de seguros y
fondos de pensfonados, entra otros.

Dentra de sus principales caracteristicas encontramos qus esta Instrumento cubre af Inversionlsta
dela inflacidn, esto es, al estar refaclonado con el valor de un bien Inmuable; el valor obtenkdo de
Ia venta de esta tipo de Instrumento, asl como los rendimientos, son un Ingreso gravable con ol
21% sobre los primeros 12 puntos de rendimlento, lo cual equivale gl 2.52% sobre e monto total
de [ntereses generados.

CERTIFICADQS DE LA TESORERIA

Camo antecedente de este tipo de instrumentos de Inversidn encontramos que ol 27 da noviembre
do 1977 se expldld el decreto que autoriza la emisidn da los Cetes, as! como para reallzar la
adminlstracidn de dichos thulos se crad el comitd mixio de emlisidn, compuesto par el Bance de
Méxdco y por la Tesorerla de la Federacidn, asl como por ol Instituto da Depbstie da Valores,

Los Cetes 50n titulos da crédite &l portadot, en 195 cuales 86 conslgna la ebligactda que tiens ol
gobleno federal para pagar una suma fija de diners en un perlodo determinadae, quién los emite
es la Secratarla de Haclenda y Crédito Piblico, lunclonando el Banco ds México como agente
axclusivo del Goblerno Federal para 12 eclocaclidn y rendimlento de dichos thulas.

£l 27 de agosto de 1982 se anuncld la primera colocacldn de Colas a 28 dlas, dstofuo aralz de la
preferencia por instrumentos con vigenzla a corlo plaze, como resultado da un acelerado
crecimlento del proceso Inflaclonarta, as) comc una constante tendencia af aumento de las tasas
da Interés y las necesldadas Inmedlatas del goblerna por ebtetier recursos frescos.

Con respeclo a la forma de paga del rendimiento quo ofrecen los Cotes, 1a venta de este tipo do
Instrumentos da Inversldn del marcado de dinero sa realiza a descuento, es declr, por debsjo de
su valor nominat, por fo tanto, a su vencimlento el rendimlente se obliene de la venta a su valor
nominak. Estos instrumentos mantienen tasas de Interds en niveles Inferiores a las qus pagan las
obligaciones empresariales, pero en niveles mayares a los gue pagan los pagaréds y cerificades
de depdsito bancario que ofrecen las Socledades Naclonales de Crédito.
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Con respecto a sus plazos, dstos van desdo 1 dia (reportos) hasta una semana, 28, 56, 91 y 180
dlas, mantenfando en tada plazo tasas dilerentes. Ademas, para este lfpo de Instrumentos existe
un mercado secundario y sus inversionistas pueden ser las tesorerlas da las empresas y cualquler

persona fislca o moral.

Finalmenta, la regulacién fiscal detemina que las personas morales acumulen sus rendimlentos a
sus Ingresos gravables, asl como las personas fisicas se encuentran excentas de este pago.

PAPEL COMERCIAL

Cuando e mercado acclonarfo se encuentra deprimido y ef cridito bancarlo contraldo, las
empresas Utllizan ¢l papel comerclal como un instrumento de crédito alterno; este tipo de papel
comarclal se utiliza principaimente cuando las empresas requieren de recursos a conto plaze
como es of capital de trabajo, clasificAndose el papel comercial como bursalil o extrabursatil.

£l papet comercial bursatil es un pagaré emitido por empresas que cotlzan en la Bolsa Mexlcana
de Valores, se emiten fundamentalmente a corto plazo ¥ por un monto y perlodo de vencimiento
predeterminado, lo cual tlene por obletivo captar recursos monetarlos corporativos en perlodos
termporales, el fin de la emisibn de este tipo de papel es el financlar su capital de trabalo, el
financlamlento de Inventarios, de cuentas por cobrar, el pago de antlicipos a proveedores, as!
como apoya el abaratamlento del costo de los recursos financleros obtenfdos.

Este tlpo de Instrumentos del mercado de dinero presenta como garantla el prestiglo de fa
empresa ¥ se conslitye come un pardmetro de la sltuacidn del mercado de dinero, ya que un
mayor monto emitido Implica una mayor certidumbre sobre ef comportamlento futuro de ta

economia.

La cantidad de pape! a emitir se encuentra en funcidn de la capacidad financlera de l2 empresa y
bajo autorizacidn de ta Comisidn Nacional do Valores (CNV).

Latasa da interds y el plazo se establece en funcidn de la stuacidn daf mercado de dinero en ese
momanto, asl como ¢l tipo y sttuacidn financiera de las emprasas on cuestitn, es la casa de bolsa
junto con la empresa, qulenes acuerdan el monto, ia tasa y plazo de( papel comerclal a emitlrse, lo
cual se registra ante la Comisidn Nacional da Valeres.
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Con respacto at plazo, dste puede sor de 7 a 182 dlas, aunque en petlodos inflacionarlos los
plazos tlenden a ser menores y principalmente predominan {os plazos entre los 7 y 28 dias.

La emisidn de papel comarclal requiore que por lo menos una vez al afio se raalice un prospsclo
de emislin, con datos operativos y financleros actualizados de las empresas emisoras, ya que,
con diferencia a los Cetes y Aceptaciones Bancarias, estos Vlos no tienen garantia explicita
{Cetes) o impllcita (A. Bancarlas) dal goblemo federal.

El prospecto de emisldn tiene vigencia de un afio, y conforme a aslo, so pueden realizar los
montos autorizados de emision de papet.

Ef papel comerclal extrabursatil es un pagaré negoclabla a corto plazo, pero en contraposicton al
papet comercial bursatd, puede ser emitido por ermpresas que no colizan en la Bolsa; por fo tanto,
se fomenta la emislon de estos Instrumentas debido a las restricclones existentes en el crddito
barcarto.

Este tipo de papel es reconocido por la Comisidn Naclanal de Valores a princlplos do 1985, a
travds de una circular donde se solicita a las casas de bolsa que lo informen da fas operaclones
con este instiumento.  Es Importants menclanar, que hasta finales de 1984 este mercado existia
on lorma no regutada, ya que las empresas se prestaban entre sl y en ocastones las casas de
bolsg funclonaban como contactas entes 1as empresas.

Las garantias que exigen de este tipo de Instrumentos puaden ser de rapida reallzacidn como los
celes deposltados en un fidelcomiso o cattas deo crddito u ordenss do pago condiclonados y
otorgados por alguna Institucidn de crédito; ademas de fas garantias y & contralo con la casa de
bolsa, la empresa tlens que suscrblr un pagard que ampara las operaciones, quedando dicho
documento a cargo del Inverslonista.

De este tipo de Instrumentos no se hace una oferta pliblica y ef plazo y lasa, se concertard en

functon de 1a shuacldn del mercado de dinaro, ast como el tipo de garantlas depositadas y de fa
situacidn financlera de la propta empresa.
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ACEPTACIONES BANCARIAS

Son Instrumentos financleros emitidos por las emprasas, por lo regular pequeias o medianas,
bajo su propla orden y estan aceptadas y garantizadas por Instituclongs de crédito; el banco
aceptanie 85 ¢ obiigado & pagar el crédito, quedando dichos Instrumentos endosados en blanco
bajo su poder, sa catiza en términos de descuento realizando las oparaclones a través de la Bolsa
MexIcana de Valores.

Su rendimlento s8 encuentra entre el papel comerclal y el de los ceies, su valor nominal es de
$100.000.0 pesos y su miftiplos, el plazo maximo no debs exceder de los 180 dias y las mas
comunes son entrg 7 y 90 dias; ademas, exIsta un mercado secundario y los Inversionistas pueden

ser personas fislcas y morales naclonales.

En relacldn al réglmen fiscal, para las parsanas morales resultan como Ingresos acumulablos y
para las personas fislcas sus Ingresos derivados de la Inverslon en estes Instrumentos estan
sujetos a la retencldn y pago definitivo det 2.52%, que representa ef 21.0% del Impuesto sobre la

Renta de los piimeros 12 puntos del rendimtento.

En términos generales, las aceptaciones bancarias se conslderan Instrumentos de inverslon de
corto plazo, ademis, se decumentan como letras de camblo glradas por las empresas usuarias
del crédito, o su proplo orden y soh acepladas por las Socledades Naclonales de Crédito, lo cual
les brinda ¢l aval. Este tipo de Instrumentos Incrementa la capacldad de crédito de las empresas,
ya que les permite allegarse de recursos para financiar sus inverslones.

PAGARE EMPRESARIAL BURSATIL

Es un titulo de crédito emitido por las Socledades Nacionales da Crédito, cuyo objetive es el
Incrementar su captacidn, ofreclendo un amplio margen de fiquidez al inversionista; ef rendimlanto
de estos Instrumentos se establace por la institucidn emlsora y son pagaderos al vencimiento del
contrato y se expresa en lérminos de valor nominal, as! como la tasa de rendimlanto o descuento
so establece por la misma Insthucidn; con respecto a log plazos de emisldn, &stos son muy
variados y van desde 7,28, 91, 162 y 365 dlas.

La garantla de estes Instrumentos esta dada por el banco emisor y el goblerno federal, slendo
custodiados por el Instituto de Depdsito de Valores; es Importante mencionar que los
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intermedlarios no cobran comlislon en la colocacidn  medlante la oferta piblica, oblenlendo ta
utilidad de la diferencla entre 8l precio de compra v el praclo do vanta do estos documentos.

Las personas fisicas puedsn obtenar este Instrumento mantenlendo una tasa da retencidn dal
2.52%, y para las personas morales, 8ste sord un Ingreso gravable.

PAGARES DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION ( PAGAFES )

Son titulos dse crédito denominados en ddlares y garantlzados por el goblerno fedaral, representan
una parte de un crédito a cargo det mismo Goblerno, et cual se obliga a pagar en ef equivalente en
moneda nacional, utilizdndose para la conversion d tipo de cambio controlado de equilibrio. Este
tipo de Instrumentos pueden o no pagar inteteses, ademas pueden ser colocados a descuento o
bajo par; se conslderan instrumentos de inversidn de cabertura al brindar proteccidon ante
devaluaciones cambiarias. Respecto a su valor nominat, este es de $1,000.00 ddlares y sus
emislones son semanales y con plazas de 20, 91 y 180 dlas; los inverslonistas pueden ser
personas flsicas y morales naclonales.

Las personas fisicas estin excentas del pago de Impuesto sobra fa renta y las personas morales
deberan acurnular sus rendimlentos 8 sus ingresos gravables. Este tpo de Instrumentos se
cotizan en el mercado ds dinero v los Intereses devengados son sobre su valor nominal a una tasa
determinada en & proplo mercado. Asimismo, exlsten pagafes colocados a dascuento, en cuyo
caso, el rendimiento serd el dilerencial existente entre el preclo de adquisicldn y su valor de
redencidn.

Su colocaclédn la realiza el goblerno federal a travds del Banco de México, en lorma semanal y su
venta se reallza por medlo de una subasta entre las casas de bolsa y fas Socledades Naclonales
de Crédito,

ASPECTOS GENERALES DEL MERCADO DE DINERQ

Dentro de las operacionas de cofto plazo que Se roalizan en ol mercado de dinero, & mayor
porcentaje commesponde a las oparaciones de reportos; ol reporto, s un contrato en virtud del cual
una persona llamada reportado ( ef que vende el reporto } entrega al reponador { of que compra el
reporto ) una cantidad determinada de titulos o instrumantos de Inversidn a camblo de los cuales
recibe los recursos monetarips del reportador. E! cotitrato puede set a plazos comprendidos
entre 1 y 45 dlas en plazos renovables; asimismo, la tasa premlo es pactada en ol mlsmo contrato,
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EJEMPLO DEL COMPOURTAMIENTO DE LOS REPORTOS

CETES) CEYES 2425
pia: PRLCI0 0758
MIERCOLES I’ INTERMEDIARID I EMPRESA]
1= |

PRENMIO
REPORTC PLAZO
REPCHIO PRELO AT MAUSL
Rato.s) 2bus

CETES A
ota:
ViERNES | INTERAMEDIARIO ERPAESA
L1 1

Al thomino dei plazo del reporio, el reportador dovolverd al reportado los mismos titulos ( cantidad

y serle ) y ol reportado is devolverd su tnversion original mas fa sobretasa qua se pacto.

Medlante los repontos s6 ranstite & rfesgo de los movimientos de 1asas, lo cual resulta en una
segurldad para e reportado; la empresa en esta caso, tlens la certeza de recobrar sus
Instrumentos de Inversidn a cambio de clerta liquidez. Los reportos mantlenen un crecimiento
aceterado cuando las tendencias de las tasas de Interés Uenden al alza frecuentements,

Con respecta a los beneficlos del seportador, 8ste obllene su wtilidad al ofrecer af reportade un
rendimlento menor que la tasa que obtengan los Instrumentos que respaldan ¢f repodte. Es
Imparante menclonar que durante la vigencla del contrato no se puede modificar ef plazo olatasa
de Interds pactada,

Los piinclpalas reportadaras son las Socledades Nacionales de Crédito y las casas do bolsa, esto
s, anta ol Bango de Maxico y actuan como reportadas cuando irabajan con sus clientes. La
Secretarla de Haclenda y Cridito Publico considera a los reportos como una opsracion bursdti,
atin cuando se roalizen fuera de fa bolsa.

CERTIFICADOS DE PLATA
Dentro del mercada de metales encontramos este tipo de instrumentos de inversidn y son
certificados de metales respaldados por 100 onzas de plata pura tipo Good Dellbery; son

Instrumentos nominativos, no amortizables y la plata fisica se encuentra depositada en un
fidelcomise en fas bodegas de Banca Crami.
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El fidalcomiso tlena un plazo Iniclal de vigencia de 30 aflos, qua abarca det 21 de septiembre de
1987 al 20 de septiembro da 2017, plazo que podrd ser prolongado. La fiduclaria es Banca Crem),
slendo los fidelcomitentes el Banco de Mixlico, Indusida Minera Mirxico S5.A. de C.V. y Metmex
Pefioles S.A. de C.V, qulenes aportaron ¢l patdmonlo del fidelcomiso de 4 milones do onzas troy
da plata

Su rendimlento equivale a la totizacidn do la plata en el comodity exchange in¢. do Nusva York,
multiplicada por 100 y por &l tipo de camblo libte del ddlar vigente én las Socledades Naclonales
do Cradito. Cast todo tipo de Inverslonista pusde patticipar en la compra de este tipo de
Instrumento, es Importants mencionar que son cangeables por barras de plata, olreclondo una
cobertura camblaria al cotizarse an dblares.

Dentro del régimen flscal, las parsonas morales deberan acumular sus ganancias a sus ingresos
gravables y para las personas fisleas sus Ingresos por ests conceplo estAn excentos de
impuestos, a excepcidn de que se realize el canje por barras fisicas de plata, en tal caso, se
pagara et 156% del |.V.A. correspondiente.
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2.4.- EL MERCADO BURSATIL Y SUS PRINCIPALES RELACIONES CON LA ECONOHIA

Qentro de los aspactos oconbmicas - financieros que sobresalen por su impacto en €l
compertamiento del mercado accionario encontramos a ta gvolucidn del Producto intarno Bruto,
ta shtuacidn de las rolaclones comerclales con el exterlor, asl cemo el compornamiento de las
finanzas plblicas. el proceso Inflacionario, e nivel de subvaluactdn del tipo de cambio (que afecta
al comercio exterlory, e nivel de las 1asas de interes, el costo parcentuat promedio de la captacion,
asl como todas aquellas variables macroecondmicas que nos van a determinar un contexto
econdmico, en el cuad se ublca ef meorcado accionario naclonal.

La reaiizacidn de un seguimiento de las variables macroecondmicas nos permiten conformar una
concepcldn del posible componamiento econbmico general, fachitdndonos el praver el contexto
donde se dosenvolvern las empresas a nivel particttar; en bste sentldo, bajo el supuisto tedrico
de que el crecimiento econdmico nos indica una mayor produccidn de las empresas y dsto
fornentard la demanda de vafores en e mercado acclonario, &sto les presentard una mayor

necesldad de financlamiento para las empresas.

Con respecto al andlisls sectorial det crecimiento del P.1LB, &ste nos perniite conocer las dreas de
mejores porspectivas de crecimiento, vy por lo tanto, las &reas con mayor propencidn a Invertic

productivamente sus propios oxcedentes y fes da otros entes econdmicos.

El hecho de observar un crecimiento favorable da la economla nos indica que Jas empresas a nivel
microecondmico manticnen un crecimiento en su produccidn, el cual se refielard a nhvel
macroecondmico; por 1o tanto, dado el supudsto de Invertir en acciones a fin de obtener
beneficlos de las futuras wtilidatles generadas par las empresas, ésto motivard g invertir mayoras

caphtales en ¢l mereado accionarlo,

En t&rminos generates, la principal relacidn que podriamos detorminar entre el contexlo
econdmico y & mercado accionario, es de tipa positivo, &sto es, e el sentido de esperar un buen
cormportamlento del mercado acclonario cuandn se presente una perspectiva favorable para ta
economia.

Por lo tanto, consideramos que ei mercado de valores fomenta la inversidn produciiva en base al
cumplimlento de uno de sus principales obletivos fundamentales, que es la reduccién de los
coslos financleros y da las trabas administrativas, &sto es, con el fin de aumentar tos recursos
Ninancleros canatizados hacia fa capitalizacion de las empresas, lo cual les facilitara llevar a cabo
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sus proyectos de Inverstdn de largo plaze y de esta forma s obsarvard un Impacta favorabla
sabre ef crecimiento def PLB.

E! sector financlero mexicano permite que so lleve a caba la acumulacibn de capltal, 4sto es, enla
medida que fa actual postargacion del cansumeo { ahorro) y ia utilizacion de estos recurscs para ef
incremento te fos inventarios ded capitzl, lo cual debera supeior a su depseciacidn, esto permite
aumentar la capacidad productiva de fa sconomla; en @ste sentido, resulta importante para el
crocimiento del PIB la generaclan de ahoero inlemo, por fa tanio, &f fomento del ahorro interma
resulta ser una condicin necesaria pam o crecimianto de la produccldn economica.

Por otra lade, la refacidn entra e campertamiento d4l mercado acclonarlo y varables financleras
como las 1asas de Interds, ef costo porcentual promedio, e nivel de liquidez de la economla, ast
come la sftuacion de las finanzas plblicas v ¢f nivet de subvaluacidn dat tipo do camblo, sntre
otrag, consideramos que s una relacidn varlada y que requlers do un andlisls mas profundo; sin
embargo, dados los objetivos principales del presents trabalo, nos limitaremos a determinaras en
términos generales y profundizaremos eala medida de fo posible.

TASAS DE INTERES

Can raspecto a la relacidn entre 1as tasas da Interds on tdrmines reales y ef comportamients ded
mercado acclonario, tedricamete se considera que cxiste una relacian Inversa, &s10 so deba a
que una vez dada la disminueldn da las tasas de Interds, disminuys et costa de oparunidad entre
frvertir en renta fija y en renta variable; por 16 tanto, existizd una disminucidn da! “miedo” a realtzar
lnversiongs en renta vadable (acciones) y un mayor nimero de persanas inveniran en la conpra
de acclones.

Oado lo anterlor, se presentard un aumento de fa demanda de acciones v si la situacldn de la
alerta y demanda del mercado accionario o permite, es decir sl no existe un excaso de oferta do
acclones, el precio de las mismas tenderd a Incrementarse y aumentardn las utiidades de los
inverstanistas en e mercado acclonarlo, generéndose una cadena de nuevas inversiones y un
crecimiento en e volumen y precios del mercado accionario.

Asimlsmo, el aumento de ias tasas de Inlerds {feales) disminuird la propencidn a realizar
inversiones en el mercade accionario y postbtemante algunos inversionistas se decian por
vender sus acclones e Invertlr en lnstrumentos de Inversidn de renta fija, proplciindose una
reduccidn en las lnversiones candlizadas hacla ef mercado acclonario, y por lo tanto, una
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disrinucion delf pracio de las acciones y de las utiidades (en o corto plazo) de tos inversionistas
que se mantengan en el mercado acclonaria,

Por otro lado, 1a refacidn que consideramos entre & costo porcentual pramedia de fa captacidn
(CPP) y ef mercado acclonario resulta negative o de tipo Inverso, en la madida de qus el GP.P.
nos determinard ef costo que tendrdn que pagar las empresas por la obtencidn de un crddite; a
incremantarse el costa del crédito, dstas tonderdn a buscar nuevas opclones de financlamiento,
dentro de lag cuales se encuentra la colocacian de acclones o fa emisidn de documentos de
crddito, lo cuat reprasenta un aumento en &f nlvel de apalancamiento de fas empresas.

FINANZAS PUBLICAS

Con raspecto a las finanzas plblicas, dada la importancia que o equilibrio de dstas Imptica para el
control del proceso inflacionario, consideramas que fa correcta evolucidn de les finanzas plblicas
nos brindard yna parspectiva de crecimiento favorable para fas empresas a nivel macrgecondmico
y por (o tanta, para las ampresas que cotizan en la Bolsa de Valores.

El hacho de mantener ynas finanzas piblicas en desequilibrio nas Indica que ef sectar piblice
parnticipa en fa competencia por la obteacldn de rocursos crediticios, lo cual podria Imputsar las
{asas de Interds y despertar sus efectos inflacionarios, fo cual se observa mas claramente a partir
do 1989, afio en of cual fas S.N.C., comenzaron a reducir fos créditos at goblerno, por lo tanto,
&ste fuve que recundr a la emisidn da papel, que pasd de niveles de 31,723 MMP. on 1987 a
155,095 MMP. en 1990. Ademas, st consideramos gue ef sector plblico realizd mayares
emislones de biletes para financlarse, esto aumentada das preslones sobre la Inflacidn ¥ la
Incertidumbre sobra la parspectiva econbmlca,

€l anterlar procese nos Indica la exlstencla de clertos problemds para ¢ crecimiento futuro de la
economia y por lo tanto, para las empresas que cotizan en la Bolsa Maxicana de Valores; sl
consideramos que las Inverslones en &l mercado acelonario se realizan con ¢l lin da beneficlarse
da las futuras utitidades de las emnprasas, sin descantar fas Inversiones da tipo especylativo o do
corto plazo, la Incestidumbre econdmica generard un debilitamiento en las operaclones del
mercado sccionafio.

Para finalizar, consideramos que fa stuacldn posiiva o negatlva qua predemine en ol contexto

econdmico serd una de los principales determinantes de la evolucibn del mercado acclonarto.
Ahora blen, sa consikiera que ef mercado acclonario se adelanta a los aconlecimisntas, tanto

66



econdmicos como financleros que suceden en contexio naclonal, por lo tanto, resuita Importante
mantener actualizadas las expectativas del acontecer de la economia y da las varlables financleras
a nivel macroecondmico, lo cual nos parmitird estimar e posible comportamiento del mercado
acclonarlo.
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REFERENCIAS Y NOTAS BIBLIOGRAFICAS DEL CAPITULO

*1 Las facuitades de dichos agentes quedan acentadas en of articwlo 22 de la Ley del Mercado da
Valores.

*2 Existan diferentes Upos de dividendos, los cuales pueden ser en acclones, extraordinarios,
pasivos, constructivos, prelerentes glc. para mayor informacidn consultar ef prontuario bursatl y
financleto de Gonzalo Cortina, edltorlal Trilas.

*3 La bursatiidsd es representada coma el grado de faclidad con el que se puede negociar una
acclon en ol mercadu acclonario.

*4 Dicha clasiicaclon es conslderada por fa Organizacidn de Estadoes Unidos Americanos, a través
de su programa de mercedo de capltales. Pagina 7 de *Alguncs aspectos sobre el marcado
financlero® C.NY. edicthn 1581,
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CARITULO lli.- COMPORTAMIENTO DEL MERCADO BURSATIL.

3,1.- COMPORTAMIENTO DEL MERCADO DE CAPITALES

En relacidn &l comportamienta det Mercado de Capltales con ol fin de faclltar su anallsls, fo
desglosaremos en dos grandes apartados, que son los Instrumentos de renta varlable y los
instrumentos de renta fija, de fos cuales, a continuacidn abservaramos el comportamiento de sl
valor de sus operaclones durante el periodo de enero de 1984 a diclembre da 1988.

En una primera Instancla, menclonaremos a fos Instrumentes considerados en of mercado de
renta varlable, donde encontramas a las acclones industriales, comerclales y de sarviclo, as! como
alas de seguros y finanzas, socledades de Invarsidn, acclones de casas de bolsa y los cerificadas
de aportacidn patdmantal.

Dentro de los instrumentos de renta fila se Incluyen las obdigaclones Industriales, fas subordinadas
con rendimlento capitallzable, petrobonos, bonos de Indemnizaclén bancarlas, bonos bancarlos
de desarrollo, de renavacldn urbana y los certificados de apoitacidn inmoblilara.

{ CUADRQILL § )

COMPOSICION PORCENTUAL DE LAS OPERACIONES BURSATILES
[ PARTICIPACIONES PORCENTUAL )
(1984 / 1988 )

A VARIARLE |RENTA FIUA] *-TOTAL

1934 RAAL) 64.68 100.00
1585 5456 4304 100.00
1936 .47 a8y 1oa.00
1987 ks 1338 10000
1988 €399 2401 100.00

FUENTE: ANUARXD BURSATIL OF LA A1V, 1908

Coma sa pueds observar en of cuadro M1, durante 1984 of valor total operado (VTO) de renta
variable representd el 35.4% del valor total de las operaciones reallzadas en & mercado de
caphales del mercado bursath; mientras la renta fija representd of 64.6%, que en montos
monstarios ascendld a 1,049 millones de pasos, por (o tanto, se abservd una mayaor concentracldn
de recurses en las operaclones de renta fija.
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Para ol ario de 1985 la panticipacidn del valor total operado de ronta varlable ascendld a nivetes de
1,131 milones de pasas, que en forma porcentual reprasentd el 55.0% del total operado, mientras
la participacldn de la renta fija disminuyd al 45.0%, con un monto operado de 927 miliones de
pasos, 'prasanmndose un Importante cambio on la prefencia da los Inversionlstas por las
operaclones en la renta variable.

{ CUADRO ML 2}

VALOR DE LAS QPERACIONES EN EL MERCADO DF. CAPITALES
(MIES DE MULONES DE PESOS }

{1984 / 1988 )

" ARO | RENTA VARIABLE JRENTA FUA|  TOTAL
984 nt [ 1689
1388 Lt 327 1,089
1936 3501 30 6,195
1987 23,028 573 24748
1928 13,548 F378 2743

FUENTE: ANUARIO BURSATL DE LA B M V. 1388

En 1986 sa mantuvieron los mismo niveles de participacidn porcentual de las operaclones de renta
varlable y renta fija en ef total negoclado, o cual ascendid a 6,795 miliones de pesos Y las
participaclones fueron del 54.5% y 45.5% respectivamante. Resulta importante &l cracimiento de
las eperaclones totalos an el mercado de capitales, quo do un nivel de 2,049 miles da millones de
pesos en 1985 pasaron a 6,795 MMP en 1986, o cual representa un crecimlento del 231.6%.

Con respecto al afio de 1987, obsarvamos que los niveles de participacidn se modificaron en una
forma muy impartante; la participacién de la renta varlabla llegd a representar el 80.1% del valor
total operado, con un monto da 23,025 miliones de pesos; (a renta fija llegd a 5,723 millones da
pesos con una participacion porcentual ded 18.8%.

{ CUADRORL3 }
VALOR DE LAS OPERACIONES DE RENTA VARIABLE

{WLES DE MU.OHES DE PESOS )

Treas | 1808

{NDUSTRIALES, COM. Y DE 8

5783 22547 16,0005 11,710.8

SEGUROS Y FIANZAS 280 741 ate.s 132
SOCIEQADES DE INVERSION s248 | 13512 | usa3 | asias
CASAS DE a0LSA 26 210 | 20804 5438
cAPS ry o 22311 859.7
TOVAL 2709 14,1300 37010 23,0248 | 17,5454

RIENTE: ANUARIS BURSATE DE LA BLLY. 1584
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Para of afto de 1988 la estructura del Mercado da Capitales nuovamante se modificd y la rents
varlable llegd a participar con £ 64.0% del monto total operado en el mercado do caphalos do la
bolsa, con un valor de 17,545 millones de pescs. Con rospacto a la renta fija, asta llegd a
representar el 36.0% con un monto da 9,875 milllones de pesos, ef monto tota! negoclado ascendld
a 27,420 millones de pesos y observaron una reduccion del -3.5% con respecta al nivel observado
el aho anterfor; 85 tmportante menclonar, que dicha reduccidn sa orlgind fundamentalments por la
calda en la renta varlable, que decreciy en 23.8%.

Por ofro tado, se obseirva gue ef monto total operado del Mercado de Capiales crecld de 1984 a
1988 a una tasa real del 24.0%, mientras que ia renta variable creci® en un 24.4%; y el monto de
tenta fija decrecld a un rimo da -30.9%% en términos reales. En funcldn de lo anterlor,
conslderamos que & mayor fundamento def crecimiento del mercado de capttales Jo encontramos
en ef aumento de las negoclaciones realizadas en of marcade de renta varlable.

Como se observa en fos cuadros 1.1 y 1.2, durante el perlado de auge del mercado de capliales
{1987 ), se presentd un Importante camblo an las negoclaclonas del marcado de ronta varlable, lo
cual nos Indica la relevancia de este mercado para mothvar tas operaciones en ef mercado bursatil,

En el cuadro 1.3, hemos desglosado e valor de fas oparaclonos en ol mercado de tenta varlable,
esto es a fin de destacar la relevancia de fas acclones Industriales, comerclales y de serviclos, as!
como las de Socledades de tnversldn, que en conjunto llegaron a reprosentar of 78.6% del vator
tota! de las oparacionas en el mercado do renta variable da 1987 y aleanzaron o 90.5% durante
1988. Con raspecto a {a relevancla de Jas acciones de casas do bolsa y cap's, dstas participaron
en forma importante durante el auge bursiti de 1987.

{ CUADRO .4 }

SITUACION DE LOS MONTOS TOTALES OPERADOS

(VAR % ANUALES |

AL} RENTAVARIABLE ||
{13.8) (.8}
8221 1400
a2 391
2048 883
174.8 724

LAMFLACION ACUMILADA DE 1084 A 1088 = 2,007 %
FUENTE: ANUARIO BURGATL OC LA BV, 1508,
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£n relacidn al componamlento del crecimiento de fos montos operados anualmente, como s¢
observa an el cuadro Hi.4, en t1drminos reales durante 1584 of maonto total crocld a una tasa del
86.1% miontras la tasa de cracimienta de la renta fija lo hacla on 94.5%; as! como, ¢l concepto da
1enta varable sumento a una tasa del 72.6%; para et afo da 1985 se obsarvd un crecimionto anual
del 86.3% an la renta variable y un decrecimlento del -16.5% en ¢l rubro de renta fija, lo cual
origind que ¢ monta total dacreclera a una tasa del 19.9%.

Con respecto al afio de 1586, ias tasas de crocimiento ded valor de las operaclanes deot mercado
de capitales se comportaron en niveles samelantos a los observados en 1985 y sa observaron
tasas da crecimlento simitares, que Buttvaron alrededor dol 60.8% en los tres rubros.

En of afo de 1987 nuavamenta sa observa que mientras 13 tasa ds crecimiento del monto total
oporado en el mercado de capitales crecla a una tasa de £3.2%, ef concepto de renta fifa decracid
B una tasa del -28.6% Yy el valor del voluman total ¢o {a ranta variabla crecld a una tasa reaf del
140.0%; hasta pste momento y como menclonamos anterlormente, consldetamos que el
cracimlento observado en ta renta varlable, sa dobe en gran medida al debflitamisnto qus sulren
fas negoclaciones sn el mercado de renta fija o vicgversa

Finalmente, en el afo de 1988 observamaos un decremento de! 37.1% en ei valor total operado en
e mercado de capitates, el principal contribuyante a dicha disminuckdn fus el concapto de renta
variabla, con una tasa decreclente del 44.6% que contrasta con el incremento del 13.8% en e
concepto de renta fija, esto o3, en términos reales.

3.2.- COMPORTAMIENTO DEL MERCADO DE RENTA FIJA

YALOR DE LAS OPERAGIONES CON TITULOS DE AENTA FIJA

(OBUGACICNES
OB8UG. SUBOADINADAS
PETROBONOS

3498

B0H 03 BANCARIOS DE DESARROLLD X
BONOCS DE RENDVYACION URBANA &0
CAPS 8.0

(TOTAL 104.0} 164.01 100.04 £00.5) 100.9]

FUEMTE. NNUASG BURSATIL DE LA LAY 168a,
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Como se observa en el cuadro anterlor, €l valor de las operaclonegs en el metcado da renta fija se
compone fundamentalmente do potrobonos; estos Instrumentos de invarsibn participaron con el
41.7% del valor total de las operaclonss en 1984, misntras of valor total operado dol mercade
ascendid a 678.2 miles do millonas de pesos, que comparados can 1os 9.9 bliionas negociados en
1588, nos Indican un crecimianto nominal del $,356.5%; sin smbargo, esta tasa de crecimlento
resulta negativa en tdrminos reales, considerando una inflacldn acumulada del 2,007.9%, por lo
tanto, el crecimlento roal serla del -80.9%.

Duranta el perlodo de 1985 - 1988 la paticipacian porcentual dalos petrobonos en ¢l valor total de
ias negoclaciones promedlaron of 76.7%, lo cual nos indica la frelevancla da dicho instrumento en
la canalizacldn de las prefarenclas de los Inversionistas en 8l mercado de ranta fija.

En relacidn al comportamiento del monto negoclado de las obligaciones, éste crecld de 1984 a
1988, de un monto de 126.1 milas de mitiones da pesos a 2.0 blllones de pesos, 1o cual representa
un cracimiento nominal del 1,488.5% y que en tdrminos reales es un decrecimlenta del -24.6%; en
relaclbn a su panticipacion en el total, esta ascendid al 18.6% en 1984 y en 1988 se incremento al
20.3%, su menor participacidn so observd durante 1987 cuando alcanzd niveles del 12.3%,
Indicandonos fa Influencla del crac bursiti on la negoclacidn da este tipo de instrumentos,
ademds, se observa que su participacidn tiende a disminulr de 1984 a 1987, recuperandose su
impartancla en el afio de 1988, afto en o cual alcanza una panticlpacidn del 20.3%.

El resto de los Instrumentas de las operaclones con thutes de renta flla participaron en una forma
mas discreta; sobresallendo las negoclaclones de los bonos de Indemnlzacldn bancarla, ya que su
particlpacidn en el valor total de las operaclones ascondld al 39.7% en 1984 y se redujd
drasticamente durante 1988, fiegando a representar tan sblo of 0.63% del total; en ténninos da
montos nos Indica que su valor de 1884 fue de 262.4 miles de millones de pesos y en 1588
ascendlt a 62,0 miles de millones de pesos, que en tdrminos nominales implican una disminucién
del -77.0%, esto es, sin consklerar el proceso Inflacionarlo.

Como menclonamos en el capitulo i, donde consideramos la estructura orghnica del mercado

bursatl, ademas del mercado de renta fijla y varlable, encontramos al Mercado de Dinero y
Metales, en refacldn a ostos mercados, consideramos lo sigulente;
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VALOR DE LAS OPERACIONES DEL MERCADO DE DINERQ

{DUAONES OF PESOG |

1984 1585 1986 .} 1987 1988
CETES 11 18.8 373 1718 5435
CETES [ MISMD DA ) 0.0 2.0) 2.8 63§ 293.0)
PAPEL COMERACIAL o3 05 27, 104 23.4
ACEPTACIONES DANCARIAS 0.3 33 24.9) 259 8.7]
PAGARE CON RENDIMIENTO L. V. 0.9 0.9 0.0} 0.0] 237
[PAGARE EXTRABURSATIL 0.9 0.0 LX) 6.0 0.0
PAGARE CON R.L. V. (MISMODIA} 0.0 06 0.0 op 8.1
PAGAFES 0.0) 0.0 0.0 29 16.3
BONOS DE DESARROLLO 9.0/ 0.9 0.0 0.5 107
[TOTAL 14.3 23.4] 68.8] 270.5] $38,4)

FUENTE: AHRATI0 BURSATIL DE LA BV, 1088

Dentro do lag operaclones bursatiles con titulos del Marcado de Dinero, cbservamos que el monto
total negoclado durante el afo de 1984 ascendid a 14.3 bitones de pesos y en 1988 alcanzd
niveles de 938.2 billones, 1o cual nos Indica un crecimiento nominat de 6,454.8% y en tdrminos
reales equivalen a un aumento del 211.0%.

£l crecimlento quo predomind en el mercado de dineto permitld Inclulr, durante 1986, nuevos
Instrumentos da inversldn como son el pagard empresarial, los pagafes y los cetes al mismo dla
{reportos); ademds, en 1987 se Incluyeron los bonos de desarrclio y finalmente, en 1988, se
Incluyd la negoclacldn del pagard con rendimlanto liquidable al vencimlento, as! como su
modalkdad al mismo dla” -

OPERACIONES REALIZADAS EN EL MERCADO DE DINERO

CETES 96.0, £3.9] 54.2 81.5 B3.0]
ICETES (MISMO DIA ) 0.0 0.9 5.8 24.¢| N2
PAPEL COMERCIAL 2.0 2.1 1.0 3.8/ 24
ACEPTACIORES BANC ARLAS 20 4.0 38.2] 9.3| 0.7
PAGARE CON RENDIMIERTO L V. 0.0 0.0} @.0 0.0 43
PAGARE EXTRABURSATIL 0.0 0.0 0.2 0.0 0.0,
PAGARE CONR. LY, (MISMOTIA} 0.0] 0.0} 0.0} 0.9 0.7
PACAFES 0.0 0.0] [ 1.4 1.7
BONOS DE DESARROWLD 0.0 0.9 0.0 0.0 1.1
TOTAL 100.0} 100.0 100.0 100.01 100.0

FUENTE: ANUASIO BURSATLL DE LA BM Y 1288

Dentro del Mercado de Dinero destaca la participacldn del valor de los Certificados de la Tesorarla
{Cetas), los cuales en 1984 representaron el 96.0% del valor total de dicho mercado y su
paticipacidn disminuyd al 58.0% en 1888; conskleramos impenante menclonar que durante 1986
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su participacion en el total cayd a niveles def 54.2%, En relacldn al valor del monto total, dsto fue
de 13.7 bitones de pesos en 1984 y da 543.5 billonas en 1888, lo cual hmplica un crecimiento
nominal del 3,853.1%, que descontando el proceso Inflaclonaro del perlodo, se observd un
crecimiento real del 87.7%.

Por otro lado, en el periodo de 1986 a 1988 las negoclaclones de los cetes al mismo dia
representaron una particlpacidn mportante, ya que durante ef primer afio de su negoclaclon
(1685), su particlpacidn ascerdld al 5.5% y entra 1986 y 1987 aumentd al 24.6%, alcanzando su
nivel maximo durante 1988 con una participacidn del 31.2%, 3sto nos Indica como se Incremantan
las preferenclas de los Inversionistas par invertir en plazos cortos durante los petiodos de alta
inflacidn.

El comportamianto det valor negoclado del pape! comerclal nos Indica que en el periodo anallzado
su particlpacidn porcentual promedio fus det 2.8% del total y su crecimiento nominal fue a una
tasa del 7,982.4%, que en términos reales representa un crecimianto del 283.4%. Si observamos el
monto nominal negociado, ésto pasd de 289.4 mites da millones de poesos an 1984 a 23.4 billones
de pesos en 1988, es importante menclonar que dicho Incramento resultd ser uno da los mas altos
on el perlodo, esto se dabe atas ventajas de la lquidez y sobretasas que implica el Invertlr an esta
tipo de instrumentos.

£t valor negoclado de las aceptaclones bancarias crecld durante ef periodo comprendido (1884-
1988) a una tasa nomlinal del 2,210.2%, que en tarminos reales significd un aumento del §.6%, el
valor en 1984 fue de 269.4 miies de millones de pasos Y on 1988 ascendld a 6.7 billones do pesos.
Con raspecto a su participacldn en el total, ste ascendld de un nivel del 2.0% en 1984 al 0.7% en
1988; sin embargo, de 1985 a 19837 su particlpacidn en el valor total negoclado del Mercado de
Dinero promedio 19.8%, sobresallendo su participacidn en 1986 con un 36.2%. '

3.3.- MERCADO DE METALES t

El Mercado de Metales Incluye practic nuevos Instrumentos da Inversldn para el mercado

bursatil mexicano; en este sentido, resulia relevante su particlpacion durante 1887, ya que en este
aho se negociaron alrededor de 210.3 miles de millones de pesos, esta tipo de negoclaciones se
centralizan en los Cerntificados de Plata; durante 1988 el valor da las negoclaciones del mercado
da metales ascendid a 78,6 miles de millones de pesos, para 1986 ascendieron a tan sdlo 97
millones de pesos, dichos niveles resultan superlores al mitdn de pesas quo se negoctd durante
1984,
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Finalmente, mencionaromos que ests tipo do Mercado de Matales no se encuentra muy
desarroltado an Maxico, ya que son rocientes las cotlzaclonas doe los Certificados de Plata en el
Mercado Bursatli Naclonal; otros mercados a nivel Interaclonal Inclusive manejan ja cotizacidn
delos metales a futuro, To cual denota un desarrollo imponante de sus mercados.

3.4.- OPERACIONES EN EL MERCADO ACCIONARIO

Dada 1a relevancla qua para el presente trabajo mantiene el mercado accionarlo, en este apartado
inclulremos un anllsls de su comportamiento durante el periodo de enaro de 1984 a diclembre de
1988, esto es, con e fin de desglosar ef comportamlento de dicho mercada en un pariodo donde
se observd uno de fos mas Iimportantes crecimientos ded mercado acclonario, asl como una da

sus mayores caklas.

En una primera Instancla y conslderando que resulta de vital impentancia el comportamiento del
Indice de la Bolsa Mexicana de Valores como un pardmetro del comportamlento del mercado
acclonarlo, Inlclaremos ¢l presente Inclso conslderando el desglose conceptual y estructural de
dichoIndice.

3.4.1 INDICE DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

E! actual Indice de fa Bolsa Mexlcana de Valores se elabora con una muestra da 40 emisras, 1as
cuales son revisadas mensualmente y dentro de los lir lentos ¢ los utlizados, para la

elaboracibn da este Indlca se considera que la muestra 8s adecuada.

El Indice se considera dindmico y con accesibilidad para el plblico, pot lo tanto, las emislones
conskleradas deberdn prasentar los siguientes requisitos:

a) Un nival elevado de liquidez o bursatilidad.
b) Una gran difucidn de la poslcidn de esta aceldn entre el piblico.

¢) Ademds, se debe contemplar una establiidad en su preclo, 1o cual debera ser acorde con la
tendencla genera! del mercado.
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Cuando sa establecen las acciones qus 8o inciulran on el Indice y con ol fin da que cumplan los
puntos anterlormente mencionados, se consideran los dlas operados, asl como al niimaro de
operaclones, la razbn existents entro el monto opatade y el Inscrito, asl como se considara su
varianza en el preclo de 1a emisora de un movimlento a otro, fo cual debard ser minima.

Una vez configurada la muestra, el cilculo del indice so realza medlante 1a sigulente fbrmuta:

'Y
Ty ‘é,-. Py QY
5 POy
e
donda:
Iy = Valordet Indico al dia T
Plp = Preclo del clerre dola t-2slma emisidn en el dla T
Ql; = Numero do acciones Inscritas a la -asima emisidn en ol dla T
Fir = Factor de ajuste por derecho.

Aslmisma, ¢ objelivo princlpal de dicho Indice do Pracios y Collzaclones es el servlr como
Indicador general del comportamiento del mercado acclonarlo, dentro de sus limitaclones
podemos mencionar que 0s de cobertura feducida, esto es, sl consideramos que el numero de
acclones que seé negoclaron al 31 de diclembre de 1938 es de 126 acclones y la muastra
considera sblo 40 de estas, asto nos Indica que solaments se cubre ¢ 32.0% de las acclones
inscritas en 1a Bolsa Mexicana de valotes.

Adamas, el Indice considera para su chlculo Unicaments las operaclones electuadas da compra -
venta, o sea hachos afectivamente realizados y registrados en of Piso do Remates, por lo tanto, al
no operarse una accldn se considera el Dltimo hecho conotido, no contemplandose la posibllidad
de considerar una postura de compra o venta, que blen pudlera deflnir la tendencla de dicha
emisidn; et cllculo del indice consldera Unicamente precios de contado, refiejando el
compertamlanto det mercado al clere da la sesldn sin Incluir algunos elementos que pondaren of
comportamiento del precio de la emisidn durante ef transcurso det dla.

gl comportamiento de las acciones durante et blmestre antarior al astablacimiento de 1a muestra,
va a ser en Uitima instancla lo gua determine que accldn serd Inclulda, elimindndose clenas
acclones que podrian ser importantes en el transcurso del presente bimestre y que por o tanto, ne
reflejaran su comportamiento en ef indice.
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3.4.2,- COMPORTAMIENTO DEL INDICE DE LA BOLSA

Dentro del comportamients del mercado acelonario durante ¢ perlodo anallzado (ene'84/dic'ss),
destaca el perlodo da Junlo de 1986 a septiembre de 1987; e crecimianto observado en ese
perlodo mantuvo una tendencla da crecimiento exponenclal, como se puede observar en fa
grafica (1), en oste sentido, durante el mes de junio de 1836 dicho {ndice se encontraba en
niveles da los 19,399.4 puntos, fegando a situarse en fos 343,544.8 puntos durante el mes de
septlembre de 1987.

COMPORTAMIENTO DEL INDICE DE LA B.M.
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En o mes de octubre de 1987 &l crac bursatil Hlevd el Indice a niveles de 105,669.9 puntos, una vez
tacado oste nivel minimo, ef Indice Inlctd una tendencla creclente que lo llevd a niveles de 11,531.8
puntos & finales de 1988, esto es, conslderandolo en trminos nominales.

Por otro lado, sl conskdaramos el crecimlento del Indice de la Bolsa Mexicana de Valoras ¢n
tdrminos deflactados*2, esto s, descontando la respectiva Inflacion acumulada ( ver grafica 1),
observamos una gran similitud en tarminos generales; sin embargo, ia diferencla principat se
observa en ¢l comportamlento posterior al crac bursatit del mes de octubre,donde observamos
que e Indice deflactado presenta una recuperacldon importante despugs de crac (19 de
oclubre'87), pero en términos generales, dicha recuperacton se reduce a un mavimiento lateral.
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Asimismo, en términos deflactados of nived observado del Indice durante octubre de 1987 fuo de
311.07 puntos, que reprasenta una disminucion del 46.2% con respecto al nivel def mes anterlor y
que fue de 578.38 puntos, su nivel minimo resultd ser el de DIC'87 con 132.67 puntas y a partlr de
este nivel, Inicid un nuavo creckmlento hasta alcanzar los 201.34 puntos en Feb'8g; sin embargo,
Inicid nuevaments una tendencla que se pedria definlr como lateral, ya que en dic'88 alcanzd los
175.17 puntos.

Flnalmente, si observames e componamiento pasterior al crac bursdtil, en términos deflactados
se presenta una tendencia alcista, ya que en DIC'87 toca los 105,669.85 puntos y para feb'és
asclerdle a los 200,586.24 puntos.

3.4.3.- COMPORTAMIENTO DEL MERCADO ACCIQNARID BURANTE EL CRAC DE 1987.

A princlplos de 1987 of mercado acclonarlo se mostraba muy atractive a! mantener relaclones
preclo/valor an tibros de 0.9 veces y preclo/utlidad de 8.6 veces, el nimero de emisoras Inseritas
era de 170 y su valor do mercado no era supeilor a los 6 billones de posos, valor equivalente a
6,120 millones de ddlaras, concentrando los inversionistas an el 10% de las accionas de mayoras
nivelas de bursatilldad.

En el conlexto econdmico existia un alto grade da liquidez, dado que e nivel de reservas
Internaclonales era alto, asl como existian elevados niveles de repatriacidn de capltales y un
aumento de! crédito a las empresas en un cantexto sconomico da crecimlento moderado, io cual
motivd una mayor canalizacldn de recursos & la Bolsa Mexlcana do Valores, esto es,
principalmente por los altos rendimlentos que se ofreclan ante la mayor demanda da valores;
asimismo, la expansidn bursitl resultd ser un catallzador para el crecimlento bursatil intarno, tan
solo, durante el primer trimestre de 1887 e Indice da preclos de la bolsa crecld en 100.0%,
incrementandose el numero de Inversionistas en 15.2%, pasando de 185,000 a 214,300, asl como
el nlimoro da oficinas de las casas de bolsa pasd do 171 a 185 en el mismo perlodo.

A partrdel 2do y 3er trilmestre de 1987 los principales indicadores det mercado bursitil, como san
ol volumen y montos negociados, los precios de las acclones y sus principales relaclones conias
utilidades y el valor en libros, ademas da las nuevas emislones, los mayores recursos canallzados
hacla tas sociedades de Inversidn, el mayor numero de operaciones a plazo y la gran pubilcidad
que se desatd alrededor de los benelicios rapidos en ia Inversibn bursati provocd una
especulacidn colectiva.
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Atinales del mes de septlembre de 1987, el mercado accionario habia acumulado un rendimiento
del 626% y sus relaclones preclo/vaior en libros se ublcaba en niveles del 6.0% y la relacidn
precio/utilidades en niveles de 33 veces, sobresallendo tos pardmetros de las acclones de las
casas da bolsa que mantenian niveles de 15 veces y 52 veces respectivamente. En este mes, f
valor del mercado acclonario alcanzd los 58 bitlones de pesos, que representaban un crecimiento
parcentual def 867% con respecto a los niveles observados a principios de enero87, lo cual
equivalla a 37,228 M.D.D. y el nimero de Inverslonistas era de 400,000 y representaba un
creclmiento de! 115% ¢on respecto a los niveles observados a principlos de afio.

Es importante menclonar que la expeetativa de mayores flujos de efectivo para fas casas de bolsa
permitio que estas lograran colocar rpidamente sus acclones entra los Inversionistas, logrando
acelerar su proceso de capitalizacion.

El principal objetivo que predomlinaba entre tos Inversionistas era la optenclén rapida de una gran
ganancla por fa compra venta de las acciones, en estos momentos, el sustento economico de!
crecimiento aceletado del mercado era el cumplimienio de los objetivos en mataria politica
economica del sexenlo, los cuales, exceptuando la Inflacldn, mantenian una expectativa favorable,
1o mismo sucedia con los resultados al 3er y 4to trimestre de 1987 de las empresas que cotizaban
an la bolsa, esto es, por la reestructuracidn de sus pasivos con el exterior, asl como por la
eleccldn det precandidato a la presidencia del pals, fa cual resulto muy favorable para ¢l mercado
bursatl, y slendo el crecimlento del Indice de 1a bolsa un Indicador de la confianza en las
perspectivas del pais, se pensaba que el Goblerno no dejaria que el mercado se afustara, por lo

tanto, las expectativas eran de un crecimlento acelerado.

Por otra parte, al mes de agosto las operaclones a plazo ascendian a 370,000 millones de pesos, ¥
tan solo se concertaron durante el mes de septiembre alrededor de 20¢ mil miliones de pesos en
plazos, los cuales no eran a plazos mayores de 90 dlas y que esperaban obtener grandes
utilidades en el corto plazo. Ya sobre los hechos del dltime trimestre de 19687, oct-dic's7, a
principlos de octubre se deslgnd como precandidato a la presidencia del pals al Lic. Cailos
Salinas de Gortarl, hecho que el mercado asimilo positivarmente y s observd un creclmiente
acelerado y desordenado de las operaciones bursities, operandose en la primera media hora de
las operaclones un volumen de 6.0 miliones de acciones y un aumento de cerca da 27,000 puntos
en el Indice burstl, lo cual equivalia a un crecimiento del 7.4%.

Ante los hechos anterlormente menclonados, las autoridades del mercado burshtl desldieron
suspender temporalmente las operaciones del mercado, lo cual modero el crecimlento esperado,
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y solo crecld el Indice en un poco mas de 9,300 puntos, cerrando en niveles cercanos a los
370,000 puntos, a! dla sigulenta voivio a crecer un poco menos de los 3,500 punios y a partirdel 7
dg octubre se observd una ciara Inastablidad en el mercado, provocada por el nerviosismo del
Inverslonista que tan solo esperaba altas y rapldas gananclas y se enfrentaba a una toma de
utilidades, “ajuste técnico™ del 15%; asimismo, la conjuncidn de la caida de los princlpales
mercados bursitiles internacionales provocd qus a partir del 19 do octubre de 1987 el Indice
cayera un 74% en tan solo 40 dias, esto sedeblo a un contaglo psicologlco negative.

Un aspecto muy importante, durante el crac, fue la falta de compraderes lo cual provoco una baja
mas drastica y con volumenes minimos de operaclones.

Finalmente, es importanie sefalar que el mercado bursatll finalizd 1987 con un rendimiento anual
del 124%, esto es, considerando fa gran calda, as! como el valor de mercado de sus acclones
ascendia a 19.1 bilones de pesos ¥ los pardmetros del mercado se ublcaban en 8.7 veces ¢t
preclo/utilidad y 1.2 veces of preclo/valor én libros.

Los resultados Inmediztos de esta gran calda de la bolsa de valores fueron los sigulentas:

- La suspencion de 630 promotores y 76 directores de oficinas, por no estar debldamente
autorlzados para llevar a cabo sus labores.

-La suspencidn temporal de las oporaciones de plazo y margen.

-Cancelacidn del registro a una casa de boisa, por no mantener los requisitos minimos para
funclonar.

-Intervencidn administrativa a 4 casas de bolsa.

-Se acelero la solucidn a las quejas dalos clientes.

-Se fijaron limites a la Inversidn en activos fijos y valores para los Intermed|arios.

-Se exiglo un capital social minlno pagado de 10,000 M.D.P. con o fin do garantlzar i3 solidez
financlera.

-Sa Impusieron multas a los infractores de la iey del mercado de valores.

-Se busco una mayor transparencia en los sistemas de asignacidn y de Informacldn a los cllantes
de las socledades de inversidn.

-Se busco la autosuficiencla financlera de la Comisidn Nacional de Valores.

-Se redujeron los margenes de varlacidn de preclos de las acclones para suspenderas, asl como
se incremento el tiempo de suspencidn.

-Sg establecid quela Intervenclon de funcionarios del sector financlero solo podria ser a través de
las sacledades de Inversibn. -
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3.4.4.- INDICE DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES Y EL VOLUMEN DEL MERCADO

Ei analisis def Indice do {a Bolsa Mexicana de Valores, por st mismo, no nos ofrece ios suficientes
elementos para elaborar un andlisis completo det comportamiento del mercado acclonario, por lo
tanto, conslideraremos el volumen de las acclones en el perlodo analizado, Incluyendo da una
manera mas expliclta el comportamiento do los invarsionistas en el mercado accionatio.

Con respecto al volumen negoclado de las acciones, observamos un parlodo de crecimlento
Importante de mayo de 1985 a febrero de 1986, durante la primera fecha se negoclaron un total de
348.6 milones de acclones y para febrero de 1988 se negoclaron 12,466.0 millones de acclones,
éste fue uno de los mayores niveles de accianes operadas; sin embarge, para el mes de junio de
1686 el volumen de acclones operadas disminuyb a 397.6 millones.
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Es Importante destacar que cuando el volumen de acclones negoclado cayd (leb'86), cuatro
meses después Inicld un crecimlento exponencial el Indice de Valores, como lo observamos en la

grifica (2).

A partir dela calda del Indice bursétil del mes de octubre’87, el comportamiento del votumen fnicia
una tendencla fluctuante, |a cual es mucho mas radical durante 1988, o sea en el pericdo posterior
al crac bursatil; ahora bien, podriamos Inferlr que durante el periodo anterior al gran crecimlento
bursatil, se presentd una acumulacldn importante de papel, que al mantenerse en manos firmes*3,
propicid un crecimiento acelerado del Indice de Valoras, esto es, queia oferta de papel disminuyd
0 al menos &sto nos indicarta la disminuclon de las negoclaciones.
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Sin embargo, también podiia tratarse de un aumento de la demanda, ya gue los dos fendmenas
tondrian el mismo efecto de reducic el volymen de acclones negocladas. Asimlsmo, si
consideramos que despuds de la disminucidn det voluman negociado se presentd un acelerado
crecimiento del Indice de Valores, estarlamos ante el ptimer fendmeno, que serla la disminucidn
da la oferta, que aunada a un crecimlanto de la demanda, proplcid un acelerado aumento en el
Indice.

En este sentldo, observamos que durante el segundo semestre de 1988 se prosentarcn altos
niveles de volumen nagoclado; sin embargo, el comportamiento fiuctuante nos Indicarla qus a
pesar de ser elevados los volimenes negoclados, &stos no se concentraron en fas llamadas
manos firmes, por lo tanto, no generaron expactativas de un posterlor crecimiento del Indice ;ie
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VALOR DE LAS ACCIONES EN EL MERCADO ACCIONARIO

(TASAS 0€ CRECRIENTO ANUAL 19834 £ 1908 |

TASA NOMIMAL! TASA REAL
INDUSTRIALES, COM. ¥ DE SERY. 1,217 57.2
ISEGUROS Y FIANZAS 1,144.0 {41.0)
SOCIEDADES DE INVERSION 81,7746 24558
CASAS DE BOLSA ** 209152 897.0
CAPS tse {70.4) (£0.5}
TOTAL 4,036.7 124.4

FUENTE: AUARIO BURGATR DC LA B WM.V, 1900

NOTAS: LA BIFLACION KOUMXADA DEL. PEFIOOC DE 1264 / oM £ OE 2007.9%.

* L PEFOOOO0 €35 DE 1963 - 38, POR LD TANTO, UL 1ALACKIN CONSOOPADA E5 OF 122615
B CPECHAENTO ORNAL ES DE 1967 A 1904, POR LO TANTQ, AL DEFLACTARSE €
COHSOCR0 UNA SFLICION DEL §1.7%
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Con respecto a las operaclones realizadas en el mercado acclonarlo, #stas Importaron un valor de
17.5 billones de pesos en 1988, que comparadas con los 0.4 billones en 1984, implican un
crecimlento del 4,630.7% y en términos reales ascenderlan a un aumento de! 124.4%; en dicho
perlodo, las acciones qua mayores Incrementos prosentaron fueron tas Socledades de Inversldn
con una tasa nominat del 53,774.6% y una real del 2,455.8%, su volumen operado en 1988
ascendld a 4.5 billories de pesos, mientras que en 1984, este monto ascendld a 8.4 miles da

millonas de pesos.

VALCH DE LAS ACCIONES OPERADAS

{ PATHCIPALION POACENTUAL |

y 984 .|. 1985, 1986 |-.1987:] 1088
INDUSTRIALES, COM. ¥ DE SERV. 85.2] 51.2 60.9] 7‘3.0 60.7
[SEGUROS Y FLANZAS 2.5] 2.2 2.0 1.4 LX)
SOCIEDADES DE INVERSION 2.3 48.4 345 8.9 25,8
[CASAS DE BOLSA 0.0] 02 0.8 50 a1
CAPS 0.0] 0.0} 0.0} 9.7 3.8
TOTAL N 100.0 100.0 100.0 100.0 100.9/

FUENTE: ANUARG BUSSATIL DG LA BMYV. 1068,
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Por otro !ado, como se observa en el cuadro 1116, del valor total operado def mercado de ranta
variable, las acciones de las Socledades de Inversldn reprasentaron el 2.3% en 1984 y en 1888
llegaron al 25.8%; es importante menclonar qua duranto 1985 glcanzd su mayor particlpacidon con
el 46.4%, clira que disminuyd al afio slgulente a un 36.5% y durante 1987 tan sdlo representd e!
6.9% del total.

Otra de las acclones qua Jugaron un papel Importante en ¢! periodo analizado, resultan ser las
acciones de las casas de bolsa, que en 1584 no padiciparon en las negoclaclonas y en 1987
lNegaron al 8.0% del valor total negoclado, con un monto de 2.08 bilones de pesos en 1988 y
disminuygron a 0.5 bllones de pesos con una participacidn del 3.1%.

Con respecto a las lasas de crecimiento de tas acclones de las Socledadaes do Inverstdn y de las
casas de bolsa, encontramos que on tdrminos reales dstas crecleron en ef perlodo analizado en
2,455.8% y 897.0% raspectivamente, lo cual nos indlea su importanta crocimiento originade por el
creclente Interds an las Inversiones bursities y las caracteristicas de oste tipo de Sociedadoes de
Inversidn, ias cuales permiten ef acceso al mercado de valoras a un mayor nimero de personas,
asl como las reduce el riesgo da una pérdida,

En lo concernlente a las acclones Industriales, comerciales y de servicios, (ver cuadra Ill.5) dstas
crecleron a una tasa nominal del 3,213.7% y a una real dol 57.2%, mientras el valor de los montos
negoclados en 1984 fue de 353.4 miles de millones de pesos y en 1988 dicho valor llegd 8 11.7
billonas de pesos.

En relaclon a la participacidn porcentual det valor de las acclones industriales, comaerciales y de
servicios, disminuyd su participacldn en el perlodo anatizado, &l pasar def 95.3% del total de 1884
a un 66.7% en 1988 (vedse cuadro 1.6 ). Por otra lado, sa observa un Incremento de fa
participacion de las acclones de Socledades de inversldn y en segundo tarmino de las casas de
bolsa y de los centificados de aportaclon patrimonlal.

A partir de 1985 se inicld un crecimiento importante dei valor, y por lo tanto de la participacion de
las acclones de las Sociedades de Inversidn, ya qua en 1985 su participacidn legd al 46.4 % con
un monto del valor operado da 0.5 billones de pesos, para 1986 su particlpacidn en el total es del
36.5 % y su valor representd 1.4 billones de pesos; sin embargo, durante €l ano que sa generd el
crac bursatll su participacion disminuyd al 6.9 % y su monto fue de 1.6 billones de pesos;
ademas, es importante menclonar que una vez rebasado el crac su participaclon vuelve a crecer al
25.8 %, lo cual nos indlca que en una primera instancla crecen rapldamente las negoclacionss con
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acclones do las Sociedades de Inversidn, ya que dstas representan un menor riesgo entre los
otros 1ipos de acclones, esto es, af ser administradas por personas con experiencla en el andlisls
det comportamianto del sector bursatil.

Dado lo anterior, sa desprende que una vez rebasado este primer perlodo de Introduccion al
marcado acclonario, los Inversionlstas plerden el temor a las fluctuaciones observadas en el
marcado de rema variable, Iniclindose una mayor canallzacldn de recursos monetarios hacla el

mercado acclonario.

3.4.5.- EVOLUCION GRAFICA DEL MERCADO ACCIONARIO SECTORIAL

Con &l objsto de observar el comportamiento del mercado acclonario por sectoses, a continuacion
reallzaremes una sintesis del compartamianto sectorial *4; 10s Indices sectoriales adolecen de las
mismas carenclas del Indice general, por lo tanto dichos Indicadores deberan tomarse con las
salvedades necesarlas; sin embargo, estos Indicadores sl cumplen con uno de sus cbjetivos
fundamentales, que es al deflnir la tendencla del tipo de acciones a gue so haga reterencia.

Los Indices sectorlales fueran deflactados considerando una Inflacidbn acumulada a partir de Enero
de 1979 ¢ iniclaremos observando los Indices sectorlalos en el orden que establece la Bolsa

Mexlcana de Valores.

Con raspecto el comportamiento del Indice de 1a industra extractiva, observamoy que en términos
genatales mantiene el mismo patrdn de creclmlento del indice general; sin embargo, destaca su
comportamlento postetior al ¢rag, ya que en términos generales no sufre una calda muy radleal y
relnlcla rapldamente su tondencia alclsta; si observamos su compotamiento en t3rminos
deftactados, Inferimos que a ralz del crac burshtit su compartamlanto presentd una tendencla
laterai.

Como podemos observar on las grificas, presentados af final del presente caphulo, el
comportamiento de los Indices sectoriales es similar al observado en ¢ LBMV. ya sea en
términos nominales o blen deflactados; sin embargo, destaca el comportamlento del sector da
comunicaciones y transporte, que presenta una recuperaclon importants posterior a fa calda de
QOctubra de 1587,
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3.5. EVOLUCION DE LOS MULTIPLOS DEL MERCADQ

Con e! fin de fortalacer el andllsls del compartamionto del mercado acclonarla, mencionaremos
que existen diversos parametros que nos permiten ampllar nuestra concepcidn de la sltuacidn del
mercado acclonarfo, dentro de éstos encontramas el nivel que guardan los miltiptos del mercado;
dichos miitiptos son diversas relaclones que se utliizan para obtener coeficlentes de comparacidn
entre ef precio de una accldn en of mercado y su valor real, asl como y fas princlpales relaciones
entro el precio de mercado y el valor contable da las empresas, ademas de la relacidn entro ef
preclo de mercado y la utilidad por accion .

Con respecto a la relacidn precio de mercado y el valor contable, esta no es mis que fa divisldn
del preclo de mercado*S do una accidn y su valor contabie®® do la misma, s of resultado es
menor a la unidad, nos indicard que dicha accidn se vende a un praclo menor a su valor real, es
decir a descuento; esto es muy comiin que suceda cuando of mercado se encuentra deprimido,
as! como dicha refacldn resufta mayor ala unidad cuando ef optimismo predomina en el mercado
acclonarlo; durante el perfodo comprendido entre 1986 - 1988 observamos que el miftiplo preclo
de marcado entre el valor contable { pm / ve } Inlcla un acelerado crecimianto a partir del mes de
abril de 1986, en este mes, dicha mittiplo se encontraba en niveles ligeramente superiores a 0.3

veces.

Para el mes de marzo'86, el pm/vc alcanzaba el 1.0 veces, flegando a niveles superiores a 2.3
veces en el mes de septiombre de 1987: sin embargo, a ralz del crac bursatil de octubre, dicha
relacidn cayd a niveles subvaluados de 0.7 veces, esto es, durante diclembre de 1987; es
importante mencionar qua para el mes da febrero de 1988 se observd una moderada recuperacion
conltable por accidn, lo cual resulta de dividirios activos netos entre ol numero de acciones que se
encuentren en clrctdaclon ( activos netos = acthvo - pasivo ).

Este Indicador llegd a niveles de 1.0 veces a partir de febrero's, dicho pardmelro observd una
tendencla descendente qua lo ha llevado a mantenerse fluctuando en un rango de 0.6 y 0.7 veces
desda abril de 1988 a finales dal mismo aito.

El andlists del anterlor pardmetro nos Indica como se Incrementa en mayor proporcidn ef precio de
mercado de las acclones en relaclon al valor contable da las mismas, esto es, un efscto directo de
un mercado optimista, ya que el exceso de demanda de las acclones las hace escasas y por lo
tanto, éstas tienden a Incrementar su precio.
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Con respecto @ la relaclon del preclo de mercado de una accidn y su utiidad (pm / ut),
practicamente observamos el mismo fendmeno que en la relacidn entra el pm / ve, 1o cual es
confirmado por la tendencla que muestra sus graficas.
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3.6.- EVOLUCION DE LAS EMPRESAS INSCRITAS EN LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

Una concepelon general de 1 sttuacidn del mercado bursatll, ast como la manera dae determinar ia
forma mas utitizada para’la capitalzacidn de las empresas que cotlzan en la bolsa de valores,
resulta del anallsis de fas caracteristicas de las Inversiones en el mercado bursatit.

Una vez determinada la estructura fundamental det sector bursatil (capitulo W) y con el fin de
establecer fa forma preferente de capltalizarse para las empresas incluldas en la bolsa, a
conlinuacidn observaremos ef nimera de 1as empresas que s& encuentran Ihscritas en la misma,
asl como ¢l tipo de Instrumento que utilizan para accoder a fos recuesas qus fluyen en el mercado
bursatil.

Es importante menclonar que dadas las caracteristicas proplas de los diferentes Instrumentos de
Inverstbn, o cual especificamos en e segundo capitulo, estadlamos fundamentalmente antg dos
formas generalos de capltalizacion de Jas emprosas qua collzan on la bolsa; 1a primera resulta de
la emisidn de parte de su capital soclal, que setla a travds de la emistin da acclones ; aslmismo,
la olra forma es la colocaclbn de documentos qua Implican el aumento del pasiva da las
ampresas, e tipo de Instrumantos qua se colocarlan serlan los de renta fija y los perteneciantes ab
Mercado de Dinata.

Indudatlementa el maynr numero de accicnes que cotizen an la Bolsa Mexicana de Valores, ast
como &l mayer nimero de empresas quo se Incluyan en ol sector Bursall nos Indicardn que et
monto da recursos monetarios que fluyen en o mercade bursdti es mayer por 1o tante, &
contlnuacion ebservaremas al nimero de empresas que cotizaban en 13 bolsa de valores durante
el parlodo de andlisis.

En of afio de 1984, e nimero de empresas Inscritas en emislones de rendimiente varlable
{acciones ) ascendiia a 177, las Inscritas en rendimiento fijo fueron 38 y en el mercado de dineco
existian 28 empresas, da las cuales fa tolalidad se canallzaron & la emisidan de papel comerclal;
durante este afio, el nimero total de las empresas Inscritas en la Bolsa Mexicana de Velores
ascendld a 243; ahora blen, en 1érminos de porcentales ef 72.8% de las empresas que cotfzaban
en bolsa s encontraban incluidas en renta varlable, donde el 46.5% correspondla a Industrias,
comerclales y da servicios, e 19.4% & Instituciones auxlifares da crédito, ast como las socledades
de inversidn representaban el 7.0% del total.
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Con raspecto a la participacidn de 1a renta fija, en este tpo da Inversiones se concentraban &l
15.6% de las emislones y éstas eran basicamente obligaciones Industriales, comerciales y de
serviclos, donde se encontraba el 15.2% del total defas colocaclones de renta fija; finalmente, en
1984 ol Morcado de Dinero represontd el 11.5% de las emisiones totales del mercado y las
empresas se concentraban baslcamente on la emisidn do papal comerclal.

Para el afio de 1985 el nimero de empresas aumentd a 310, cbservdndose una tasa de
cracimiento anual del 27.6%, las emptesas en renta varlable ascendleron a 187 emisionas, en renta
fija se encontraban 51 y en el Mercado de Dinero 72 emislones; el porcentaje de las empresas que
sa Interesaron por la oblenclon de recursos mediante la emisldn de valores de renta varlable
{acclones) disminuyd al 60.3% del total, fa particlpacldn de las emislones de tenta fija pasd a
represontar el 16.5%; asl como sobresale el aumento dea las emislones Inseritas en el Marcado de
Dinero, fas cuales liegaron a representar el 23.2% del total, el cual se distrlbuyd fundamentalmente
un 10.6% de aceptacfones bancarias y un 12.6% en papel comercial.

MUMERO DE EMPRESAS INSCRITAS EN LA

En relacidn al crecimiento da las emisiones realizadas en el marcado bursatil, como se observa en

¢f cuadro correspondiants, durante 1986 las emisiones totales ascendieron a 385%*y presentaron
una tasa de crecimiento anual del 24.2%; asl como durante 1987 disminuyeron en 16.4%; sin
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embargo, nuevamente en 1988 se observd un imponante crecimiento que los ifevd a niveles de
485 emislones, con una tasa anual de crecimiento dol 50.6%.

Conrespecto a la estructura de las empresas Inscritas en la Bolsa Mexicana de Valores, en 1986 la
participaclon da las smpresas Inscritas en renta varlable continlro con su tendencla descendente y
tan sodlo llegd a representar el 51.1% del total, la participacion de la renta fija aumentd a 19.5%, asl
como el Mercado do Dinero ascendid al 29.4% del total.

Para el afio de 1987 se obseiva un Importante camblo do la estructura de las empresas que
cotizan on la Bolsa Mexicana de Valores; por un fado, aumenta a 80.7% la participacidn de las
emlslones Inscritas en renta variable, esto es por una disminucldn de las emislones en renta fija,
que pasaron de 75 en 1386 a 40 en 1987, asl como las emislones en ef Mercade ds Dinero
disminuyeron de 113 en 1986 a 22 en 1987 y con raspecta a fa participaciyn porcentual en of total
delas emlslones Insceritas, las de renta fija representaron ol 12.4% y el Mercado de Dinero particlpd
con ¢} §.9%.

Los anterloras camblos do la estructura de las emislones de las emprasas que cotizan en la bolsa
nos permlten determinar que el auge del mercado acclonarlo favoreco of acceso a nuevas
emislones de acclones; dicho financlamiento resulta menos costoso para las empresas, esto es,
dada !a diferencla de emitlr acciones en lugar de documentos que amparan un pago future de la
deuda, ademas que ofrece baneficlos que desglosamos en el segundo capitulo.

Ahora blen, para ef afto de 1988 se observa un imponanta aumento del nUmero total da emisiones,
en el mercado bursitll, el cual pasd de 322 en 1987 a 485 en 1988; asl como el ntimero da
empresas Inscritas en renta fija ascendid de 260 & 309; el marcado que obsernvd un mayor
crecimiento fua el del Mercado de Dinero, que pasd de 22 emisiones a 116, con una pan]clpacibn
an el total del 23.9%; es Importants destacar al papel comercial, ya que llegd ‘a representar ol
15.2% del total.

Flnalments, como se observa en la estructura de emisiones en el mercado bursatll, duranta 1988
se presenta un importante crecimiento del mercado de dinero, ya que en este afla predomind
clerto excepticlsmo sobre el comportamiento del mercado de renta varlable; sdemas, el mantaner
altas tasas reales de Interés influyd en el comportamlento de los Invarslonistas, los cuales
canallzaron gran parte de sus recursos monetarios hacla el aprovechamiento de esas altas tasas
reales, to cual definld un crecimiento acelerado del mercado da dinero y clerta moderacion en las
operactones en el mercado acclonario.
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EVOLUCION DEL INDICE DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES EN FORMA SECTORIAL
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EVOLUCION DEL INDICE DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES EN FORMA SECTORIAL
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EVOLUCION DEL INDICE DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES EN FORMA SECTORIAL

COMPORTAMIENTO DEL INDICE SECTORIALH
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EVOLUGION DEL INDICE DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES EN FORMA SECTORIAL
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REFERENCIAS Y NOTAS BIBLIOGRAFICAS DEL CAPITULO Il

*1 Purante 1988 no se reallzaron oparaclones con et pagaré emprasarial,

*2 doflactado con base a octubra da 1978 = 100

*3 gsto es, que los propletarios de acclones no vendan ripldamenta su posicldn, sino que se
mantienan con fa propledad durante perodos de tlempo larges.

*$ Para mas Intormacidn det desglose del nombre las acclones que compone cada Indice
sactorlal, favor de consultar el Anvarlo Bursatit de 1988 de la Bolsa Mexlcana de Vatores, pag. 78-
83.

5 valor al que se compra y se vende la accibn en el mercado secundario.

*8 E3 ¢l valor al que of activo se encuentra registraco contablements, an el case de ser valor
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CAPITULO IV.- COSTOS DE FINANCIAMIENTO EN RENTA FIJA Y RENTA VARIABLE.
4.1.- ASPECTOS GENERALES SOBRE COSTOS

Consideramos que el andlisls de fos costos dentro del funclonamisnto de las empresas
desempeiia un papel determinante para su saludable evolucidn, por lo tanto, es importante
realizar una comparacidn entre los diferentes costos en los que Incurre, as! como de sus
beneficlos; En esto sentido, en tdrminos generalas cuando consideramos un costo nos referimos
al precio da un artlculo o blen servicio utilizado para que las empresas reallcen sus actividades
proplas quo bien podrla ser utilizado en el corto, mediano o largo plazo.

Por io tanto, considerando que el presente trabajo se enfoca basicamente al andlisls de los
diferentes instrumentos financleros utilizados por las empresas para llevar a cabo un proceso de
capitaizacldn, mencionaremos que los recursos financleros utilizados por las empresas tienen
implicito un costo alternativo, el cual se determina al comparar € beneficio obtenldo de su
utifzacidn en fa produccidn de un blen en refaclén a ofro articulo, dicho costo serla de
oportunidad de utilizacidn; por lo tanto, se considera que las empresas entran en competencia por
utiflzar los recursos monetarlos disponibles en ef sector financlero, lo cual se reflejara
directamente en la situacldn que mantengan las tasas de Interds.

Por olra parte, en términos contables el costo de los recursos financleros obtenidos se
determinara explicitamente por el desembolso de efective necesario para lograr su disponibllidad,
dicho pago resulta ser la tasa de Interés que se neceslita pagar por fa utilizacldn de estos recursas.
Es importante seflalar que la disponibllidad de recursos financleros juega un papel impostante en
la determinacldn de la tasas deinterés.

4,1.2.-COSTO DE FINANCIAMIENTO EN RENTA FIJA Y VARIABLE

Como menclgnamos en el capltulo I, existen diferentes formas para caracterizar las alternativas
de cridito que pueden obtengrlas empresas en ef sector burshtll, éstas se clasifican de acuerdo al
tipo de renta, ya sea fila o varlable, el plazo, e nive! de fiquidez, sus posibles compradores, o tipo
de tributaciones a las que estarla sujeto, las garantlas que brinda ol documento y o tipo de
mercado donde se negoctan los Instrumentos; las caracteristicas que nos Interesan para el
presente analisis serlan ¢l tipo de renta que ofrecen fos diferentes Instrumantos de financiamiento,
los cuales serlan de renta fija o varldble.
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Dentro de los instrumentos de renta fija del mercado bursitil encontramos a las obligaciones, los
bonos de Indemnizacldn bancaia, bonos de desarrollo, bonos da renovacidn urbana y los
certificados de aportacldon inmobiliaria, entre otros; asimismo, dentro del Mercado de Dinero se
encugntran otros instrumentos como son los cetes, pagafes, bondes, elc: todos estos
Instrumentos caracterizados por brindar una renta previamente estableclda para los Inverslonlstas.

Considerando que ta mayorla de los Instrumentos del Mercado de Dinero se utllizan para allegar
recursos {inancleros al Sector Plblico, como el caso de los Cetes y los Bondes, a continuaclon
nos enfocaremos basicamente hacia el anlisls de la Importancla ds los Instrurnentos de renta fija
conslderados dentro del sactor bursatil, en el financlamlento de las emprasas.

En una primera lnstancia observamos que fa participacidn da la renta fifa, en et volumen total
negoclado del mercado burshtil, mantiene un mencr volumen de movimientas a medida que se
Incremoenta el volumen de recursos monetarlos que se manefan en ef rubro de renta variable, lo
cual nos Indica un camblo alternativo de la canalizacidn de los recurses que fluyen en ¢l sector
bursatil; ast mismo, dentro de las caracterlsticas proplas de los Instrumentos de Inversidn de renta
fija, se ohserva que estos requleren de Ia determinacldn premeditada del interés que ofrecen, asl
como en algunos casos, como las obligaciones hipotecarlas, requieren de la determinacion de las

garantlas que se ofrecen al Inverslonista,

Para el caso especifico de las empresas, el obtener créditos monetarios a través de la emision de
Instrumentos de renta fila les implica el pago de un Interds por la utllizacidn da los recursos
manetarlos, pot lo tanto, tendrdn que davolver dichos recursos en un perlodo determinado, esto

s, una vez cumplido el plazo pactado.

El anterlor costo financlero tendrd que Inclulrse dentro de los pashvas proplos de la empresa y que
en el corto o largo plazo terdrdn que pagarse; dado to anterlor, se eleva el nivel de
apalancamiento de [as smpresas, encontrindose en la necesldad de qus la utilidad generada por
los recursos monetarios obtenidos resulten mayores a los intereses quo tendra que pagar por los
mismo, ast como se verd en fa necesldad de disponer, en ¢f momanto oportuno, de Jos recursos

necesarlos para liquidar e! monto de sus deudas contraldas.

El no cumplimiento de sus obligaciones financleras y el tener quo ofrecer mas Instrumentos de
deuda para liquidar los anteriores préstamos afectaran de manera determinante fa salud financiera
de las empraesas, ya que &sto aumentard su nivel de apalancamiento y reduciri la confiabilidad
sobra la solvencia de dicha empresa,
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COSTO DE FINANCIAMIENTO EN RENTA VARIABLE

Con sespecto a la obtencidn de recursos monetarios via la emisidn de acclones en el mercado
bursatd, conslderamos qute &ste no Implica una afectacldn directa para la estructura financlera de
fa empresa, ya que como $e menclond en el segundo capliulo, la emisldn de las acciones
representa la colocacldn en o mereado acclonario de una parte allcuota del capital soclal de una
sociedad andnima; mediante la colocacidn da las acciones, las empresas llevan a ¢abo una
capitaiizacldn de su capltal soclal, esto es, que se Inctemanta su capital en forma Impaortante.

Los principales interasos que mueven al nversionista a canallzar sus secursos monetarlos hacla la
compra de acciones, es su participacidn en las utiidades futuras de la empresa, asl como el
beneliclo de venderas a un preclo mayer al gue se adquireron, siempre y cuando prevalezea en
el mercado acclonario una acttud positiva; por lo tanto, dadas las caracteristicas proplas del
origen del beneficlo para Ios inversionista en el mercado acclonario, su rendimlento resulta
variable o no predetermlnado.

Dentro de los beneficios de la colocacidn de acclones para 1as empresas, menclonaremos que 1a
mayonia de os recursos obtenldos de la colocacldn primaria de esos valores se canallza hacla la
capitalizacidn de las mismas empresas, por to tanto, dichas empresas podran realizar Inverslones
productivas a largo plazo y aumentar su capacidad de produccldn; ademds, no se afecta
negativamente su estructura financlera, ya que no es una deuda y no impilca el pagoe de Interds
alguno; las utiidades generadas por las empresas se repanirin proporclonalmenta entra los
posesdores de acciones, as! como podran ser relavertidas segin lo declda el consefo de
administracion, en el cual se encuentran proporclonalmente representados los poseedores
mayaritarios do las acclones de la empresa.

Consideramos que la obtencidn de recursos monetarios via la colocacldn de acclones resulta
preferente sobre la colocacidn da Instrumentos de renta fija y el cansecuente pago de Interases;
sin embargo, dentro de los posibles cuestionamlentos a ta colocacldn de acclones encontramos
que la emislon de acclones podia provecar que un Inverslonista o grupo do Inverslonistas
lograran acumular una parte mayoritarla de las acclones y por lo tanto, exlste la postbilidad de que
se den camblos en el conse]o de adminlstracidn,
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4,2.- PRINCIPALES DATQS DEL BALANCE DE LAS EMPRESAS QUE COTIZAN EN LA BOLSA

ACTIVO TOTAL POR SECTORES

Dada la impontancia econdmica dg las empresas Incluidas en el sector bursatil, a continuacion
realizaremos un analisis def comportamiento de los principalas indicadares financleros de dichas
empresas; lo anterior, pueda ser wilizado como un pardmetro dol comportamianto de la economla

a nivel macroecondmica.
RESUMEN SECTORIAL DE LOS PRINCIPALES DATOS DEL BALANCE
)

{ millones de pesos ) ( DATOS DE 1986
NUM. ACTIVO PART. PASIVO PART. % CAPITAL PART, %
EMPRESAS TOTAL EN TOTAL TOTAL EN TOTAL CONTABLE EN TOTAL
IND. EXTRACTIVA 5 1,902,271.0 T.66 1,202,5450 888 692,722.0 6,17
IND. DE LA TRANSE. 93 10,131,999.0 4078 4,501,335.0 3306 5,630,604.0 50,14
IND, DE LA CONST, 9 1,707,610 6.87 44,1360 XT3 1,283,83.0 1.43
[COMERCIO 10 10,8010 2.46 2485780 133 362,225.0 32
[COMUN. Y TRANSP. 3 1,995,381.0 504 1,288,930 9.47 09,450.0 632
SERVICIOS 1 289750 012 10,2380 .08 18,737.0 0.7
VARIOS 1o 6,343,310 2553 4,500,014.0 3349 1,317 1538
TOTAL EN BOLSA 37 22,723,3750 9146 | 12,242,910 3992 | 104804140 93.32
+EMP. IRREGULARES H 2,122,0990 L34 1,572,463.0 10.08 19,6360 6.68
GRAN TOTAL 144 2415 AT 10000 | 13,6154M4.0 10000 | 11,230,050.0 100.00
FUENTE: BOLETIN FINANCIERO DE 1988 BAMLV.
Con respecto al active total, en 1956 observamos que ef sector industrial comerclal y de servicios
corrd su glercicla anual con un monto tolal de 24.8 bitonies de pesos, donde el mayor porcentalje
de participacidn tesultd ser la industrla de fa transformacidn con ef 40.8% y un monlo da 10.1
billones de pesos; en esta rama se incluyen 93 de las 144 empresas que conforman dicho sector.
RESUMEN SECTORIAL DE LOS PRINCIPALES DATOS DEL BALANCE
{ miltones de pesos ) ( DATOS DE 1387 )
NUM. ACTIVO FART. % FASIVD PART. % CAPITAL PART. %
EMPRESAS TOTAL EN TOTAL TOTAL ENTOTAL | GONTABLE |EN TOTAL
IND, EXTRACTIVA s 50937730 716 3.235,0400 9.39 1,863,727.0 35.08
IND. DE EA TRANSF. 9 24,490,270 3440 | 31263330 2532 | 15,764,000 2.9
IND, DE LA CONST. 1 e.m.uuo 594 1,627,026.0 €72 | 479850 1291
MERCIO 1a 81,3650 2.9 175,8400 1.54 1,205,550 ¥ )
[COMUN. Y TRANSP, ] |o 916 7230 15.42 6,537,461.0 1197 | 44392560 1209
SERVICIOS 1 564.0 0.1 11,5300 0.03 38,0260 0.16
YARIOS I " 9n sua 2526 | 187773160 327 | 1204000 19.62
TOTAL EN BOLSA us 67,063,2770 $421 | 31,790.760.0 9225 | 352145100 96.06
+EMP. IRREGULARES 15 43203740 Eh:] 2,672.097.0 118 Ladg2770 394
GRAN TOTAL 164 75,145,631.0 10000 | 34,462,885.0 10000 | 36,722,188 100.00

FUENTE; BOLETIN FINANCIERQ DE 1938, BM.V,




Para 1987, obsarvamas que el activo tolal aumentd a 71.2 bitlonies da pesos, que en comparaclan
al nivel observado el afio antarior reprasentd un creclmlento del 186.5%, y en tdrminos reales
equivalen a un crecimiento del 10.5%; para este aio, la Industrla de Ia transformacidn continlro
mantenlendo su relevancla con una participacidn del 34.4%, sobresaliendo la rama de varios®!
con una partlcipacidn del 25.3% ¢n el activo total del sector en cuestion,

HESUMEN SECTORIAL DE LOS PRINCIPALES BATOS DEL BALANCE

{millones de pesos )

¢ BATOS DE 1588 )

NUM, ACTIVO FART. % PASIVO PART. % CAPITAL PART. %

EMPRESAS TOTAL EN TOTAL TOTAL EN TOTAL CONTARLE EN TOTAL
IND, EXTRACTIVA f 7201 6979 635 | 30190170 167 | 4.172,6800 5.64
IND. DE LA TRANSF, 105 Q91277110 3701 | 122506750 31.04 | 29,732:096.0 020
IND. DE LA CONST, 12 98182030 867 2312381 0 588 | 5253220 10,18
COMERCIO 13 49291340 435 1,548,859.0 333 | 1388350 457
COMUN. Y TRARSP. 1 14,332,096.0 1263 | 66212330 1629 | 2.710,883.0 10.43
SERVICIOS 3 1,142,586.0 .04 2428430 0.62 936,743.0 1.27
VARIOS 18 1DE946520 635 | 137860 2082 | 18,516,866 504
TOTAL EN BOLSA 162 109,367,150 9641 | 313859040 94T | 719781450 9.1
+EMP. IRREGULARES 13 4,066,705.0 3139 | 20865480 529 | 1.950,152.0 268
GRAN TOTAL 113 1134338440 100.00 39,472,542.0 100.00 | 73,958,297.0 100.00

FUENTE: BOLETIN FINANCIERG DE 1928, BM.Y.

En 1988 e crecimiento def activa de las empresas que cotlzan en la bolsa, alcanzd los $13.4
billones de pesos, con una tasa de crecimiento nominal anual def 53.3% y en términos reales
crecid en 5.0%; la indystria de la transformacidn y las emprosas Incluidas en la rama de varlos

reprosentaron of 37.0% y of 26.4% del total respectivamente.

Como se observa en 10s respectivos cuadros, el activo total ha mantenide un importants
crecimlento en términos reales, destacando el aumento observado durante 1987; sin embargo, el
crecimiento observado duranta 1988 es importante, en el sentido que resutta ser posterior al gran
crac bursdtd de oclubre de 1987, lo cual Implica que su impacto negativo no alecta al
comportamiento del capital contable de las empresas que colizan en la Bolsa Mexicana de
Valores.

COMPORTAMIENTO DEL PASIVO TOTAL
Uno de los resultados mas importantes dol balance financlers de las empresas y que nos brinda
un panorama general de la situacidn comable de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores,

s of comportamlento del pasivo total, por lo tanto, a conlinuacidn tealizaremos un breve andlisis
de su compoitamiento en el perade que comprende el prasenta estudio.
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En 1986 ¢ tnonto tolal del pasive que mantenlan fas empresas industriales, comerciales y de
serviclos que cotlzan an la bolsa alcanzaba niveles de 13.6 billones de pesas, participanda en el
total con el 33.1% y el 33.4% las ramas de la industria de 1a transformacidn y el rubro de varlos,
respectivamente, en términos de montos la industria de fa transformacidn afcanzd niveles do 4.5
biliones de pesos y la rama do varios ascendid a 4.6 billones.

Para el afto do 1987 el pasivo total de las empresas que cotlzan en bolsa fue de 34.5 billonas de
pesos, creclendo a una tasa nominal del 153.1%, que en términos reales Implica un decrecimiento
del -2.4%; los sactores que continuaron pariicipando de forma determinante en el total {ueron la
rama de varios con el 31.3%, la industria de la transformacidn con el 253% y la de
comunicaclones y transporte con el 19.0%.

El monto del pasivo total en 1988 alcanzo niveles de 39.5 bitlonas de pesos, lo cual represento una
tasa de crecimiento nominal anual del 14.5%, que en términos reales equivale a una tasa negativa
del -24.5%; con respecto a la participacion en el total, las empresas Incluidas en la Industria da la
transformacldn partlciparon con el 31.0% y las empresas conslderadas en varlos aportaron el
28.8%.

Coma observamos anteriormente, ef pasivo de las empresas que cotizan en bolsa han mantenido
una clara tendencia descendente, ya que durante 1987 decrecleron a una tasa anual real del -2.4%
y en 1988 lo hicleron a una tasa del -24.5%.

Pot otro lado, ol resutade anterior contrasta con ¢l comportamlento del activo, el cual ha
mantenido tasas reales de crecimiento en el mismo perlodo; en esteo sentido, durante 1987 Ia tasa
de crecimiento real del 10.5% y para 1988 mantuvo un aumento real del 5.0%.

NIVEL DE APALANCARIENTO

Con respecto a la tendencia que observd el nivel de apalancamiento de las empresas que cotlzan
en la bolsa, para 1986 por cada peso de activo total existlan 55 centavos de pasivo total; para
1987 esta relacldn disminuyd a un peso de activo por 48 centavos de pasivo y en 1988, dicha
relacidn nuevamente disminuyd a niveles de un peso de activo por 35 centavos de pasivo.

En funcidn de lo anterlor, se observa que el nivel da apalancamlento ha tendido a disminuir de una
forma importanta durante ef perlodo de 1986 a 1988, lo cual en gran parte ha sido posible por la
mayor flexibilidad para colocar acclones u otro tipo de instrumentos de financiamlento en el sector
bursatil,
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COMPORTAMIENTO DEL CAPITAL CONTABLE

Durante el perlodo que Incluye el presente trabajo, la evolucidn del capltal contabla ha sldo
favorable; esto es, dado que duranta 1986 las empresas que cotizan en la bolsa mantuvieron un
capltal contabla de 11.2 blllones de pesos, el cual en 1987 ilegd a 36.7 billones, con una tasa de
creclmiento nominal del 226.8% y que en términos reales equivalen a un aumento del 26.1%.

Para 1988 ¢l capital contablo de las emprasas en cuestidn llegd a niveles de 74.0 billones de
pesos, obsarvandose una tasa do creclmiento nominal del 101.6% y en t&rminos reales crecld en
28.2%.

CAPITALIZACION DEL CAPITAL SOCIAL DE LAS EMPRESAS QUE COTIZAN EN BOLSA

Conslderando la Importancia de las empresas que cotlzan en la bolsa y especlaimonte las que se
encuentran Incluidas en las emisoras Industriales, comerclales y de serviclos, a continuaclon
realizaramos un andlisls del comportamiento del nivel de capitalizacidn alcanzado en el capita)
soclal pagado*2 de las empresas.

Para ef afio de 1986 obsorvamos que la capitalizacldn de las empresas en & sector Industrial,
comaerclal y de serviclos obtuvieron recursos necesarlos para su capftalizaclon principalimente a
travds del superdvit que presentaron en su flujo de efcctive do los excedentes de sus cuentas
contables, en t&rminos de porcentajes el 71.2% de la capitalizacidn 1a instrumentaron por medio
dela utllizacldn de aste conducto; las empresas incluldas en dicho sector reallzaron suscripclones
por un monto de 295.7 miltones de pesos, lo que representd el 26,7% del monto total wilizado
para llevar a cabo su capltalizacion global,que en t&rminos monetarios ascendid a 1,109.2 millones

de pesos.
RESUMEN DE AUMENTOS DE CAPITAL SOCIAL POR SECTORES
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Con respectc al uso de las uillidades para Hevar a cabo Ia capitalizacldn de! capltal soclal de!
sector, observamos que durante 1986 se utllizaron 27.2 millones de pesos con origen en las
utllidades, representando tan solo sl 2,1% del monto total capitallzado.

Conslderando el comportamiento a nivel de ramas, como se observa en el cuadro anterlor, las
ramas que destacaron por su capltalizacldn mediante la utifizacion del superdvit son las de
construccidn (100.0%), varlos (87.3%), comerclo (82.1%) y fa Industrla de la transformaclon
{81.7%). Con respecto a la capitalizacldn mediante la suscripcidn de acciones, destacan las
comunlcaclones y transporte (75.8%) y en menor proporcldn e comerclo (17.9%) y Ja industrla de
fa transformacidn (17.8%).

En of transcurso de 1987 se observa unimportante camblo en la estructura de la capitalizacidn del
capital soclal pagado de las emiscras en cuestibn; en este sentido, observamos que la
capltalizacldn medlante |a utilizacidn del superavit de sus flujos de efectivo disminuye a niveles del
47.1% del monto total, aumentando fa Importancla de fa suscripcidn de acclones qua llegaron a
reprosantar ef 44.5% del total, asl como la utilizacldn de utilidades representd nivelas del 4.8%.

RESUMEN DE AUMENTOS DE CAPITAL SOCIAL POR SECTORES
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ALARSCRICION DE 10 CASAS DE BOLRA, FARA COTIZAR EN LABMY.

Con respscto al monto total capitalizado, &ste liegd en términcs nominales a 1,295.8 millones de
pesos, que sl los comparamos con el monto observado en 1966 (1,109.2 milonas de pesos ) nos
reprasenta una tasa de crecimlento de! 16.8%, y en 18minos reales nos presenta una tasa negativa
del -54.9%.

En relacidn al comportamiento de las ramas, destaca la utilizacldn del superavit en la rama de

varlos (88.7%), en el comerclo (86.4%) y la Industria da la transformacién (60.7%). Medlante fa
suscripcidn de acclones, destaca la rama de las comunicaciones y e transporte (79.4%), 1z
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Industrla de la construccldn (63.0%) y la industrla extractiva (46.0%); durante 1987 se did un
importanta aumento del capital soclal de las casas do bolsa, lo cual no es considerado on la
anterior obsarvacldn, ya que dsto 5o origind por la nueva suseripeldn de 10 casas de bolsa on la
Bofsa Mexicana de Valores.

RESUMEN DE AUMENTOS DE CAPITAL SOCIAL POR SECTORES
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De acuerdo a la tendencla anteriormente observada, duranta el aita de 1987 y mas claramente en
1588, se observd un camblo en la estructura del medlo utifizade para aumentar ef capltal soclal de
las empresas qua cotizan en &l sectar de industrlas, comerclal y da serviclos del medlo bursatil,

En 1988 e} porcentaje de capltal obtenkio mediante la suscripeidn de acclones llegd a representar
ol 77.3% del total, disminuyenda la importancia de la utbizacln det superavit, of cual bajd a niveles
del 19.3%,

El monto total capltaiizado durante 1988 ascendid a 2,432.6 millones de pesos, que comparados
con los 1,295.8 millones de 1967, representaron un crecliniento anual del 87,7% y en tarminos
roales del 24.1%.

Dentro de las empresas que en mayor proporcidn wtilzaron caphales provenlantes ds la
suscripclan de acclones encontramos a la Industria extractiva con & 100.0%, la Industria de la
transformacibn con of 83.0% y la Industria de la construceldn con ol 65.7%; madlante la utlizacidn
del superavit destaca el comerclo (96.0%) y las comunicacionas y ef transporta (74.2%).

La avolucidn de la estructura de las fuentes utillzadas para ia capitalizaclon do las empresas
analizadas anterjormente nos permite obsarvar como a través de la emisidn da acclones y fa
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colocacidn do éstas entre el plblico Inversianista permite a las empresas diversificar los capales
utitizados para (a obtanclon de sus tecursos.

Porlo tanto, durante &l periodo de suge bursatil observamos que las fuantes de financiamianta so
mueven da la utilizacidn del superavit hacla 1a obtencibn do rocursos mediante Ja suscripeldn de
acclones, lo anterior ropsrculiy necesariamento en un aumenta det capital soclal pagado de
dichas empresas.

4.3.- IMPORTANCIA DE LOS SWAP'S PARA LAS EMPRESAS

£n el perlodo de anilisls que Incluye el presenta trabajo sobresale ta imponancia de la
capltalizacidn de las empresas mediante la utilizacidn de los swap's; porio tanto, a continuacton
consideraremos este mecanismo da inversidn.

A pantie de 1982 uno do fos princlpales problema para la economia mexlcana, el cual ha slido Ja
escasez de recursos financleros, esto es principalmente ante el excesivo pago det serviclo de Ia
deuda externa; por lo tanto, desde of afo de 1983 se instrumentaron formas alternativas
encaminadas a resolver dicho problema,

Dentro de los diferentes mecanismos Instrumentados para solucionar este peoblema se conslderd
la posibilidad de aprovechar ef hecho de gue la deuda mexicana se cotize a descuento en los
mercados secundados Internaclanales, esto es, medlante la conversidn de los documentos de
delda por inversidn intema de recursos.

A partic de 1883 un gran nimerc de ermmpresas qus no contaban con los recursos necesarlos para
solventar sus proyectos de lnvorsidn y continuar pagando ef excesivo serviclo de su deuda en
ddtares, la cual habla sido Incrementada por of proceso da devaluacldn del tipo de camblo,
solicitaron ta capltalizacidn de sus pasivos mediante mecanismos da sustitucion de deuda plblica
por lnvarsidn,

FRECIOS EM EL MERCADO SECUNDARIO INTER., DE LA DEUDA
A EXTERN.
(COMO % DEL VALOR RO A DE PAISES EN DESARROLLO

FUENTE: SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO.
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PRECIOS EN EL MERCADO SECUNDARIO INTERNACIONAL DE LA DEUDA EXTERNA DE
PAISES EN DESARAOLLO ( % DEL VALOR NOMINAL )

Dicho mecanlsmo de capitallzackdn se conoce como swap's e Inicld su Instrumentacidn en
nuestra pals a partir de 1986, slendo suspendido en ol mas de noviembre de 1887 y nugvamenta
s6 contempld su aplicacidn durants la renegoclacidn de la deuda extema reallzada a medlados de
1989. Dicha suspencldn se origind a partir de la necesldad de evaluar sus costos y heneficlos
para la economla naclonal; sin embargo, debldo a que existlan compromisos ya pactados, estas
operaclones sa siguleron reallzando hasta finales del mes de noviembre da 1588.

CRITERIOS PARA LA AUTORIZACION DE SWAP'S

La Comisidn Nacional de Inversiones Extranjeras es ol organismo compelente para resolver la
atnorizacidn de los procesos de caphalizacion de pasivos da la deuda externa y sus principales
linsamisntos son los sigulentes:

a) Mediante la conversidn de deuda extema por Inversidn se deberd apoyar o saneamlanto de la
balanza de pagos, brindindose principalments a empresas orentadas ala exportacidn.

t) La utlizacldon de estos recursos, deben ser canallzada a la obtencldn de activos fijos y de
tacnologla de punta.

c) Deberh fomentar la Intagracidn naclonal de la produccidn.
d) Con respacto ala prioridad, ésta baneficla a las pequefias y medianas Industrias.

o) Las empresas consideradas debordn mantener un nivel de rentabildad mayor o igual al
promedio de la rama que partanezcan,
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) Finalmenta, estas oparaciones deberdn apoyar a la disminucidn de los pasives nactonales con
Ia banca Intemaclonal.

Por atro lado, el giro de la empresa debe estar considerado dentro de los sectores prioritaros*S,
slondo exclusivamente para mexicanos o socledades de Jos mismos, con exclustdn de los
extranjeros en las sigulentes actividades:

- RADIO

- TELEVISION

- TRANSPORTE {URBANQ, FORANEQ, AEREO Y MARITIMO )
- FORESTAL

- DISTRIBUCION DE GAS

La selocclon de empresas factibles de capltalizarse medlante swap's, parte de la combinacian de
los efsctos del importa dof costa financlera defa empresa ast camo de la rentabilidad de fa misma.

En e convenio de reestructuracidn del Sector Publico, con fecha al 29 da agosto de 1385, sa
astablecld la posibilldad de ulliizar ios derechos do cobro de fas mismas para convettidas en
partes soclales de las empresas; por lo tanto, los Inversionistas extranferos podian acudlr a los
mercados secundarios 8 adquirr estos derechos s intercambiados por partes soclales de
empresas publicas y privadas, ya sea para completar fa lnversidn, Inlclar una socledad o para
descargar partes de! pasivo.

MECANISMO DE LOS SWAP'S

Un Inverslonista extranjero o residente en un pals deudor, compra thulos de deuda externa
mexicana, esto es, con la hanca internacional, la compra se reallza a una tasa de descuento
astabiecida en el mercado secundario y los redime en moneda nacional a una tasa de descuenia
menor que fa primera; dicha 1asa es negoclada con la Secretarla ds Haclenda y Cradito Piblico,
es importante menclonar que en pramedio el astimulo fegd a un precto dal 30% superior at precia
promedio de compra de la deuda externa.

Leos recursos dertvados de esta operacidn sa Intercamblan por acclones de empresas

gubermamentales o privadas, con el objeto de realizar una laverstin o blen reducir ¢l nivel de
pasivos de la misma empresa.
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Los montos capitalizados no pueden ser remitidos al exterior en un perlodo determinado; sin
embargo, se pueden retirar de acuerdo a los tdrminos de préstamos originales; medlante este
mecanismo, los pagos relativamente fijos por concepto de Iintereses y las amortizaciones de los
adeudos a cargo del Sector Publico, podnan ser sustituidos por remislones de wtilidades de las
empresas o Inversionistas extranjeros.

MONTOS CAPITALIZADOS MEDIANTE SWAP'S

En 1886 el cambio de deuda externa por Inversldn interna ascendld a 363.2 millones de ddlares y
en 1087 alcanzd los 1,482.9 millones da ddlares; aslmismo, para 1988 e monto ascendid 2 2,392.4
MOD; por lotanto, en el perlodo de mayo de 1986 a noviembre de 1968 se Intercambld un lotal de
3,876.3 MDD par medio de este mecanisma,

DESTINO DE LAS CAPITALIZACIONES

Con respecto al destino de los montos do recursos generados de la utilizacidn de los swap's, el
mayor fujo de dstos se destino al sector turlsmo, o cual raciblo el 30.5% del total, al sector
automotrlz y el transporte e correspondld el 15.9% y la Industrla de blenes de capital y
metalmecanica el 11.5%, mlentras el resto de las ramas recibleron menos det 5% de dichos

recursos,

Los swap's no pueden ser ulilizados para pagar a las oficinas matrices de empresas subsiciarlas
en Mdxico, proveedores del exterlor y naclonales, ast como tampoco podran ser utilizados para
liquidar deudas con las Sociedades Naclonales de Cradito o Ficorca, tampoco pueden ser
utilizados para pagar obligaclones colocadas entre el piblico Inverslonista, cuando el preducto de
dicha nversidn fuera destinado a la inverslon fisica.

DESTINO DE L.OS RECURSOS OBTENIDGS REDIANTE SWAP'S

1. FORCENTAIE

H L F oELTOTAL
AGROP., INDUSTRIAL Y ALIM.. 163
INDUSTRIAS METALICAS BASICAS 384
EXT,, EXPLORACION Y FABRICACION DE PROD.
MINERALES NO METAUCOS 43
TEXTIL, CONFECCION, CALZADO Y CURTIDURIA 314
PETROGUIMICA, QUIMICA ¥ FARMACEUTICA 2.68
AUTOMOTRIZ Y DEL TRANSPORTE 1591
BIENES DE CAPITAL Y METALICA 1151
ELECTRICAY ELECTRONIGA 47
TURISMO 11.39
OTROS SERVICIOS 3054
RESTO DE ACTIVIDADES 174

FUENTE. SECRETARLA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICR.
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Denlro de las empresas qua participan en el sector bursatil y que realizaron operaciones de
swap's, destaca el Grupo Alfa, donde los acreedores extranjeros acordaron con el grupo que 920
millones de ddlares se Intercamblarlan por 25 MDD en efectivo, 200 millones de deuda del
Goblerno Federal y acciones del grupo. de manera tal, que los acreedores contaran con el 45% de
las acclones del grupo.

ORIGEN DE LOS RECURSOS

Con respecto al orlgen de los recursos utilizados en dichas operaclones, encontramos que 1,843
millones de dolares provinleron de fa participacidn de los inversionistas norteamericanos, lo cual
equivale al 47.6% da! total, los inverslonistas Ingleses participardn can 529.8 MDD que equivale al
13.7% de! total, asl como los recursos provenlentes de Panama representaron el 9,1% con 351.4
MDD, mientras el resto de los palses participaron con el restante 23.6% del total.

ORIGEN DE LOS RECURSOS
SUSTITUCION DE DEUDA PUBLICA POR INVERSION
(MAYD'88- NOV'ea )

. PORCENTAJE

T~ HONTOEN
. (ML DEDLS. ) TENELTOTAL

47.6Y
1384
9.07]

FRAMCIA
OTROS PAISES

TOTAL — 24182 10009

FUENTE: SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO.

El Impacto econcmico de estas operaciones se clrcunscribe a que el Inverslonista extranjerc
obtiene pesos & un costo menor al que predomind en ef mercado de camblos naclonal y para
México se reduce la carga del serviclo de la deuda externa, asl como se fomenta la inversidn
extranjera y la repatriacidn de capitales; asimismo, la banca internacional reduca sus préstamos
con clerta grado de insolvencia, con un costo que equivale a la diferencla entre el valor en libros
del préstamo y su valor en &l mercado secundarlo.

Dentro de las desventajas que consideramos encontramos que para el pals deudor se trata de un

prepago, aunque a descuento, y que implica un aumento de su deuda Interna, disminuyendo la
disponibllidad de recursos Internos para la inversidn productiva y puede incidir negativamente
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sobre el nivel de preclos, asl como presiona a la alza a las tasas de Interds; ademds, ya en &
contexio Interno, si se paga sobre 1a deuda Interna una tasa de Interds mayor a la del titulo
orlginal, a pesar de estar ajustada por el movimlento del tipo de cambilo, existe la posiblidad de
generar preslones adicionales sobre el gasto presupuesial y por tanto se generaran preslones

inflacionarias.

En el contexto macroecondmico la capitalizacidn de deuda externa Incide sobre la polllica
monetaria, ya que el pago en moneda naclonai de la dauda externa Implica un aumento de fa
emisldn primaria de dinero y/o un incremento en fa colocaclan de deuda Intarna, sin embargo,
dicho problema podria ser soluclonado con la Instrumentacldn de clerta perlodicldad o
moderacidn en las capltallzaclones reallzadas, reduciéndose sus afsctos sobre el procesc
Inflaclonarlo y las tasas de nterés.

En términos generales, los swap's generan cleras preslones sobre las finanzas publicas ya que
implican un cambio de la deuda externa por deuda interna; por lo tanto, el problema del pago dei
sorviclo de fa deuda aumenta al disminuit el periodo de venclmiento de la deuda Interna,
elevindose ¢l ritmo de clreutacidn de los documentos de deuda plblica total; ademds, se
considera que dicho proceso de capltalizaclon Implica un alto nivel de subsidio a la inversldn
extranjera, discrimindndose al Inversionista nacional, ya que no es posible hacer extensivo este
programa a los Inverslonistas naclonales, esto es, dadas las presionas qua se generarlan sobre la
demanda del mercado de divisas.
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i1

NUMERO DE EMPRESAS INSCRITAS EN LA BOLSA MEXICANA DE VALORES
( AL FIN PEL PERIODO )

1984 PART, 1985 PART. 1986 PART. 1987 PART. 1988 PART.
% * Y% % %
RENDIMIENTO YARIABLE
INDUS, COM. Y DE SERY. 1n3 46.50 112 36.13 109 28.31 120 3727 126 2598
INST, AUX. DE CREDITO 47 19.34 44 14.19 42 1091 43 13.35 43 8.87
S.N.C. -0- -0- -0- -0- -0- -0- 13 4.04 13 2.68
SOCIEDADES DE INVERSION 17 1.00 30 9.68 42 10.91 10 2174 106 21.86
CASAS DE BOLSA -0- -0- i 032 4 1.04 14 4,35 21 4.33
SUBTOTAL 177 72.84 187 60.32 197 57 260 80.75 309 63.71
RENTA FLJA
CEPLATAS -0- -0- -0- -0- -0- -0- -0- -0- 1 0.21
OBLIG. IND. COM. Y DE SERY. 37 15.23 47 15.16 70 18.18 36 1,18 43 8.87
PETROBONOS NAFINSA ! 0.41 1 0.32 1 0.26 1 0.34 1 0.21
DIVERSOS BONOS * -0- -0- 3 0.97 4 1.04 2 0.62 4 0.82
CAP'S -0- -0- -0- -Q- -0- -0- ! 0.31 2 041
OBLIG. CONVERTIBLES SUB. -0- -0- -0- -0- -0- -0- -0- -0- 9 1.86
SUBTOTAL 38 15.64 51 1645 75 19.48 40 12.42 60 12,37
MERCADO DE DINERO
ACEPTACIONES BANCARIAS -0- -0- 33 10,65 19 494 3 1.55 13 2458
P. COMERCIAL 28 11.52 39 12.58 45 11.69 -0- -0- 4 15.26
P. COM. QUIROGRAFARIO -0- -0- -0- -0- -0- -0- -0- -0- 10 2.06
P.R,L, AL YENC. ~0- -0- -0- -0- 48 12.47 16 497 17 3.51
PAGAFE -0- -0- -0- -0- ! 0.26 i 031 i Q.21
CETES -0- -0- -0- -0- -0- ~0- ~0- -0- i 0.21
SUBTOTAL 28 11.52 3 23.23 13 29.35 22 6.83 116 2392
GRAN TOTAL 243 100.00 310 100.00 385 100.00 322 100.00 485 160.00

* DE DESARROLLO, INDEMNIZACIONES BANCARIAS, BONDES Y DE RENOVACION URBANA,




AEFERENCIAS ¥ NOTAS BIBLIOGRAFICAS DEL CAPITULOV

1* Incluye bisicamente a las controladoras.
2* El importe realmente pagado porlos socios o poseedores de acclones de la empresa.
“3 Do acuerdo a la publicacidn def diario oficial de la Federacidn del 22 de enero de 1986, el tipo
de camblo utllizado para realizar este tipo de negoclaclones, es el promedio de compra-venta del
tipo de cambio libre, por lo menos en 3 casas de camblo bancarlas en el pals y at clerre de fas

operaclones.
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Como hemos observado en el presente trabafo, la evolucidn misma del sector Financiero
Mexlcano ha permitido conformar una estructura Instituclonal encargada de fomentar, adminlstrar,
orientar y dirlgir los recursos intemos como fuente princlpal de 'a Inversidon dentro de nuestra
economia, siendo su abjetivo fundamental el alcanzar, no solo &l creclmiento sine el desarrclio
econdmico, diferencia vital que resulta ser un punto de grandes dlscusionss entre los tedricos de
la economla.

Ya que uno de los principales obletivos del presente trabajo es destacar el papel del mercada
bursitil como satislactor de 1as necesidades de financlamlento para las empresas, consideramos
que actualmento dicho sector representa una importante opcidn para las empresas con
necesidades de recursos financleres, esto os, ya que Incluye una gama muy amplia de
Instrumentos de Inversldn, los cuales complementan a los serviclos financleros ofrecldos por otras
Instituclones coimo son las Socledades Naclonales do Cridito; sin embargo, conslderamos que el
mercado bursalil no ha sido utilizado en tedas sus posibllidades, prevaleciendo un mercado muy
pequeio en comparacldn a sus grandes poslbilidades.

Por ofra parta, consideramos que ha partir de la promulgacidn da 1a ley del metcado de valores de
1975 el funcionamlento de la bolsa implicd la busqueda de nuevos instrumentos, los cuales
cubrieran las princlpales necestdades de los ahorradores y de las empresas que buscan métodos
diferentes para financiarse, dicho funclonamiento del mercado bursitil busca apilcar y fortalecer
tas politicas para diversificar los Instrumentos financieros, surgiendo nuevos Instrumentos como
los cetes, petrobonos, tesobonos, papel comerclal y obligaciones con tipos de Interds varlable,
entre otros.

En este sentido, s Importanta menclonar que uno da los principales objetivos del sactor bursiti
a3 mantener niveles bajos de especutacidn, no llegandose a elimlnar, ya que sta se constituya
como un elementc motivadar en 1a compra - venta de acclones, paro &sta debe ser moderada y
no ser determinante en sy comportamiento; asimismo, la gran variedad de Instrumentos de
inversidn que ofrece et sector bursdtil la confieren un papel relevante en las necesldades de
financlamiento para las empresas, asl mismo rapresenta una amplia diversidad de opclones de
Inversidn paralos ahorradores.
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En tdrminos generales nuestra princlpal conclucidn es que ef mercado bursitil permite ampllar las
posibilidades de inversidn en la economia, ast camo incentiva e acceso de recursos monelarios a
las empresas, esto es, al aumentar la diversidad y e acceso a nuevos instrumentos de
flnanclamlento,

Un aspecto muy Importante que implica el funclonamiento del sector bursall es que ol
financlamlento realizado a través del mercado accionarfo permite llevar a cabo proyectos de largo
plazo, ademas, incrementa la proporcidn de los recursos destinados at ahoiro y Is inversidn que
requiero un mayor perlodo para su maduracidn; asimismo, como observamos en el presente
trabajo, el aumento de la inversldn a largo plazo se logra en gran medida por la reducclan de los
rocursos destinados a la Inversidn de corto plazo, motivando el atractivo por fas Inversiones a
largo plazo: en este senlido, es importante mencionar que la Inversidn de corto plazo predomina
en etapas de mayor incertidumbre econdmlca, financiora o politica.

Por otra parte, concluimos que une de los principales problemas a los cuales se enfrenta &l
crecimiento del nimero de empresas que colocan sus acclones en la Bolsa Mexicana de Valores,
es el temor por parder el control de la empresa misma; ademas, existe clerta renuencla por el
manejo publico de los estados financieros de las mismas empresas.

Con respeclo a fa relacldon existente entre el comportamiento econdmico y el desanolie del
mercado bursatil, tedricamente un amblente econdmico deprimido y con alta Inflacidn dificulta o
crecimiento del mercado bursatii, esto se debe basicamente al aumento de la incertidumbre, por
lo tanto, se obsewva una reduccidn de la proporcidn del Ingreso global destinagdo al ahorro,
aumento de la fuga de capitales, el predaminio de instrumentos de tnversldn de corto plazo y el
aumento de la posicidn, entre los inversionistas Instituclonates, de metales, bienes ralces u otros

bienes que representen un valor Intrinseco.

Como ohservamos en ¢ caphulo relaclonado con la evolucidn econdmica naclonal, el crack
bursatll de 1987 se origind sn gran medida porque el crecimiento elevado del precio da las
acclones no estaba respaldado por aumentos en las expectativas de mayores flujos de efectivo de
las empresas; ademas, las empresas obtenlan grandes cantidades monetarlas por recursos
financleras, lo cual es un resultado de una Inflacldn elevada que generaba ef establecimiento de
altas tasas de Interés y éste permitla que las empresas se obtuvieran da grandes cantidades de
recursos financleros por concepto de interbs, lo cual se veria reflejado en un mejor
comporamlento de los estados financieros de las empresas.
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En este sentido, conslderamos qus durante fas épocas de sapldo crecimiento det Indlce del
mercada accionaric se debera hacer mayor enfasls en e andlisls fundamental { financlero) para
realizar compras o ventas de acclones, dichas observaclones permitirin Instrumentar con mayor
coherencla las operaclones burshtiles, aunque en esta etapa predominan las compras por el
simple hecho de comprar y obtener rendimientos verdaderamente elevados en el corto plazo, fo
cual, ngcesariamente implica una posterior calda drastica de las wutilidades répldamente obtenidas;
en este puntg, es importante mencionar que dificimente, durante un auge acclonario, puede
anticiparse la calda de los precios de las acclohes, establecidndose con mayer certidumbre el
inlclo de un auge, perc dificimente puede preveerse la calda.

Sin embargo, existen elementos qus nos Indican la proximidad de fa baja, como son las mayores
compras de acciones de menor bursatilidad, asl como de empresas que no presentan buenos
resultados financleros, la mayor difusidn det comporiamiento bursitil entre gente que
normalmente no se preocupa por esta Informacidn, asl mismo se observa un mayor Interds
general por reatizar inversiones en acciones, asl como se presentan elavados Incrementos de los
preclos de las acclones, las cuales pueden alcanzar an un sdlo dia rendimlentos semelantes e
inclusive superiores a los que sa pagan mensualmente en una Inverslon de renta fija.

Dado la anterior, concluimos que el predominio de un contexto econdmico deprimido con altas
tasas de Inflacibn puede permitir un crecimiento acelerado en el mercado accionario, sin
embargo, este crecimiento serd en gran medida especutativa y por lo tamio se generard una calda
del Indlce del mescado accionario en el corto plazo.

Otras de las concluslones importantes a la qua hemos llegado, es que durante e poriodo
analizado las empresas ublcadas en &l area de servicios y especlficamente los servicios
financleros, {principalmente casas de bolsa) fueron qulenss en mayor medida colocaron 5[15
acclonas en el mercado bursatil, scbresatiendo con respacto a otras empresas relaclonadas mas
directamente con la producclon.

Los elementas qus propiciaron la colocacldn de acclanes de las casas de bolsa, fus en una
primera instancla, la favorable perspectiva da sus utilidades, ésto es, en la medida que el boom
bursatil se mantenia vigente, la expectativa de sus utilldades resultaba muy favorable; asimisma, el
hecho de que fas casas do bolsa aprovecharan fas ventaJas de una capitalizacldn por medio de la
colocaclon de acclones, provocd qua un gran niimero de colocacidn de su capltal en el mercado
burstil.
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Por otra parte, dentro de los aspeclos retevantes del mercado acclonario sobresale su capacidad
para atraer recursos financleros del exterior y siendo &ste uno de los principales elementos dentro
da la pofltica econdmica instrumendada por Salinas de Gortari, consideramos que el mercado
accionario debera ser fornentado a fin de elevar sus posibitidades de financiamiento, las cuales e
han permitido captar a mediados del mes de julio'S0 623.41 midones de ddlares en Inversidn
extranjora a traves de Nalinsa, destacando en su posictdn empresas como KIMBER *A con el
27.2%, CIFRA *A con el 14.2% y ALFA *A con el 10.6%, todas elfas empresas relaclonadas con la

produccldn y el comerclo.

Con respecto al sector Financlero Naclonal, conslderamos que en el corto plazo dicho soctor se
caracterlzard por una mayer competencia lnterpaclonat, lo cual Implica la conformacidn de grupos
financleros y por lo tanto, la necesidad de conjugar las operaclones bancarias, bursitiles,
arrendamlento, tactorajo y olras actividades financieras, generandose una menor pariclpacidn
gubemamental en el metcado financiero; dado lo antorior, espefamos un aumento de la
capacldad del sector financlero mexicano para canalizar mayores recursos monatarlos al sector

produciivo privado.

En @l contexto actual de Inminente apertura comerclal de Maxica, asl como la instrumantacian de
un acuerdo do tibre comercio entre México , Noneamarica y Canada, lo cual se vio acelerado ante
el problema de escases de crudo por el reciente conflicto bélico del Golfo Parsico, resuta
Importante mencionar a necesldad de hacer mas competitivas a las emprasas naclanales; por lo
tanto, consideramos que las empresas deben rnantener como su principal objetivo el logro de su
supervivencla mediante la obtencidn de mayores niveles de rentabilidad, asi como llevar a cabo
planes de desarrollo, esto es, haciendo &nfasis en las ventajas comparativas. En este sentido, as
Importante mencionar que un gran nimerc de empresas no alcanzaran los niveles basicos da
productividad y ésto las llevara a 1a qulebra, aumentando el nivel de desempleo interno.

£n este sentido, pensamos que uno de los madios por los cuales las empresas se pueden hacer
mas competltvas es mediante el emplec productivo de fos recursos ajenos a la empresa, 1o cual
Impiicaria el aumento de sus deudas o de su capital, esto es, sl s realiza una colocacion de sus
acciones en ¢ mercado bursatl, las cuales Implicarian un menor costo financlero; ademas, la
colocacldn da acclones reduce la vulnerabllidad financlera ya que se efimina el rlesgo de un
aumento de las 1asas de Interds o una devaluacion, que generarla una mayor proporcidn de los
pasivos.
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Con respecto a la apertura comerclal y financiera, hemos observado que las empresas industrlales
y de servicios de los paises industrializados han complementado los mecanlsmos tradiclonales de
financtamiento con 1a wtilizacidn del mercado de capitales, esto es, para satlslacar nocesldades de
financlamiento o consumo; ya que a partir del Iniclo de la década de los 70°s of mayor costo do
financlamlento bancarlo con respecto al costo del mercado ablerto de capitales, ya que fa
captacion por ventanilla implica un mayor costo de operacion, Indujo una mayor compelencla
entre el sector bancarlo y el mercado de capltales por sallsfacer las necesidades de
financiamiento de las emprosas.

Actualmente se observa que alrededor del 93% de los pasivos que causan intereses en las
empresas industriales, comerciales y de serviclos de los palses industrlallzados se refieren a
emislones de papel comerclal, bonos, bonos hipotecarlos, boncs cupbdn cero, bonos convertibles

y otros Instrumentos donde destacan los wiilizados en la balsa.

Con respecta al tipo de financlamlento que han fortalecido a nivel mundial, los bancos se han
especlalizado en el financlamlento al consumo, tarjetas de crédito y compra de bignes de
consuma duradeto.

Es importante sefialar que el aclual proceso de desincorporacidn de las Socledades Naclonales
de Crédito ( Bancos ) busca contormar un secior financlero mas eficlante y competitive, buscando
insertar al sector financlero mexicanc en un contexto economico Intarnacional, of cuat
actualmente manifiesta ampllas tendencias do globallzaclon, desregulacidn, Innovacidn y camblo
tecnoldgicn, lo cual se refleja directaments en una mayor compatencia per los mercados, asl
como una constante reduccidn an los margenes da las utlidades.

Dentro de los aspectos impontantes def actual proceso de globalizacidn financlera destaca ‘o{
hecho de que los recursos monetarios tenderan a fiulr de una forma mas libra entre los palses, no
respetando las fronteras pollticas. Un aspecto muy importarite es el avance en la aplicacion del
desarrollo tecnoldgico en el sistema de comunicaclones, lo cual permite agiizar los movimlentos
de los recursos monetarics.

Por otra parie, la necesldad de atraer rocursos financleros del exterlor, a fin de complamentar el
ahorro interno, ha obligado & los Intermediarios financleros a incrementar la divarsided de los
instrumentos flnancleros, edaptandolos a las necesidades actuales de los inversionistas; la
desregulacidn se considera como un proceso de adecuacidn de los servicios financieros a las
actuales necesldades de los clientss, eliminandose las barreras geopoliticas, surglendo nuevos
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Instrumentos financleros, principaimente los no bancarios, o cual supone fa innovacldn de los
serviclos financleros, surglendo serviclos sustitutos a los depdsitos bancarlos tradiclonates y al
crédito tradiclonal, como son las coberturas, los swap's, {uturos, las opclones y otros
Instrumentos hibridos ( petrobonos §.

Para el crédita, los avances tecnoldgicos permiten una raplda autorizacidn o negacidn del cridito,
diversos sistemas de Informacidn actualizada de los niveles de rentabilidad de los diferentes
Instrumentos financleros; asimismo, esta autornatizaclon permite la reduccldn del nimero de
oficinas y personal, lo cual se reflefa en una reduccldn de los costos y un aumento en'la
productividad de los prestadores de semviclos financieros.

Por otra parte, se ha observado que las Innovaciones tecnoldgicas que se han aplicado on el
funclonamlento del sector financiero ha tavorecido fa conformacion de la Infraestructura financlera
con altos nivelas de productividad; asimismg, la globalizacidn de los mercados financleros ha
provocado presiones para homogenelzar y compalibilizar la tecnologla utillzada a nivel nacional
con la internacional, por lo tanto, resuta mportante llevar a cabo las adecuacionos necesarias a
fin do hacer mas competitivo nuestro sector financlero a nivel mundial.

Finalmente, se ha observado qua el sector financiero mexicano se ha Incorporade paulatinamente
al proceso de internacionallzacion financlera, to cual necesarlamente implica la presencla de
Instituciones financieras extranjeras en el contexto nacional, asl como la competencia de nuestras
empresas financieras en el contexto internacional.
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