
3 
~€.:fin 

UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA 
DE MEXICO 

UNIDAD ACADEMICA DE LOS CICLOS 

PROFESIONAL Y DE POSGRADO DEL C·C.H 

FRAGILIDAD FINANCIERA, Y CRECIMIENTO. 

ECONOMICO EN MEXICO t9n-1992 

.T E s 1 s 
QUE PARA OBTENER EL GRADO DE: 

MAESTRA EN CIENCIAS ECONOMICAS 

P R E S E N T A 

LIC. TERESA S. LOPEZ GONZALEZ 

DIRECTOR DE TESIS: 

MTRO. GUSTAVO VARGAS S. 

·MEXICO, D. F. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

INVIERNO 1993 



UNAM – Dirección General de Bibliotecas Tesis 

Digitales Restricciones de uso  

  

DERECHOS RESERVADOS © PROHIBIDA 

SU REPRODUCCIÓN TOTAL O PARCIAL  

Todo el material contenido en esta tesis está 

protegido por la Ley Federal del Derecho de 

Autor (LFDA) de los Estados Unidos 

Mexicanos (México).  

El uso de imágenes, fragmentos de videos, y 

demás material que sea objeto de protección 

de los derechos de autor, será exclusivamente 

para fines educativos e informativos y deberá 

citar la fuente donde la obtuvo mencionando el 

autor o autores. Cualquier uso distinto como el 

lucro, reproducción, edición o modificación, 

será perseguido y sancionado por el respectivo 

titular de los Derechos de Autor.  

 



FRAGILIDAD FINANCIERA Y CRECIMIENTO ECONOMICO 

1977 -1992 
LIC. TERESA S. LOPEZ GONZALEZ 

EL TEMA CENTRAL DE ESTE ESTUDIO ES LA FRAGILIDAD FINANCIERA 
QUE SE GESTO A FINALES DE LA DECADA DE LOS SESENTA COMO 
CONSECUENCIA DE LOS DESEQUILIBRIOS PRODUCTIVOS Y 
FINANCIEROS DERIVADOS DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO MASIVO. 

LA GRAN DISPONIBILIDAD DE RECURSOS EXTERNOS Y LOS DERIVADOS 
DEL AUGE PETROLERO, NO IMPULSARON UN MAYOR AHORRO INTERNO, 
TAMPOCO UN AHORRO Y GENERACION DE DIVISAS QUE DISMINUYERA LA 
VULNERABILIDAD Y SUBORDINACION DE LA ECONOMIA A LOS RECURSOS 
EXTERNOS. ASIMISMO, TALES POSIBILIDADES NO SE TRADUJERON EN 
MAYORES INGRESOS PARA EL SECTOR PUBLICO, QUE LE PERMITIERA 
REDUCIR LA BRECHA DEFICITARIA, POR EL CONTRARIO, ESTA SE 
AMPLIO. 

ESTA SITUACION RETROALIMENTO UNA DINAMICA INCAPAZ DE CREAR 
LAS CONDICIONES PRODUCTIVAS Y FINANCIERAS QUE PERMITIERAN UN 
CRECIMIENTO ENDOGENO Y SOSTENIDO. POR EL CONTRARIO, SE 
AMPLIO LA BRECHA AHORRO-INVERSION Y LA BRECHA EXTERNA, 
AUMENTANDO EL ENDEUDAMIENTO CON EL EXTERIOR. ESTO Y LA 
POLITICA CREDITICIA RESTRICTIVA PERMITIERON AL GOBIERNO 
MANTENER EL DEFICIT CRECIENTE, LO CUAL REPRODUJO LAS 
PRESIONES SOBRE EL SECTOR EXTERNO, LOS PRECIOS Y EL SECTOR 
FINANCIERO. 

EL CRECIMIENTO DE LA BOLSA Y LAS GANANCIAS ESPECULATIVAS 
ACENTUARON LA SALIDA DE RECURSOS FINANCIEROS DEL SISTEMA 
BANCARIO, ATRAIDOS POR LOS VALORES DE RENTA VARIABLE. SIN 
EMBARGO, ESTE AUGE DE LA BOLSA LLEVO A AUMENTAR LAS TASAS DE 
INTERES DE LOS VALORES DE RENTA FIJA DE CORTO PLAZO (CETES, 
PETROBONOS) PARA COMPETIR CON LOS INSTRUMENTOS BANCARIOS Y 
PERMITIR El ENDEUDAMIENTO INTERNO DEL SECTOR PUBLICO, QUE 
FINANCIARA SU CRECIENTE DEFICIT. AGUDIZANDO, LA FRAGILIDAD 
FINANCIERA Y LOS PROBLEMAS DE LIQUIDEZ. 
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Introducción 

El tema central de este estudio es la fragilidad fmanciera que se gestó a finales de Ja 

década de los setenta como consecuencia de los desequilibrios productivos y financieros 

derivadcs del endeudamiento externo masivo. 
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El postulado de que Jos créditos externos hacia los países atrasados pcnnitcn a éstos 

desarrollar sus estructuras productivns tradicionales, alcnnzar el desarrollo tecnológico e 

incremcnÚir la productividad y, a su vez. generar recursos para pagar los préstamos 

externos, no se cumplió tal cual en la economía mexicana. Se logró modernizar las ramas 

con mayores perspectivas de crt".cimicnto, pero sin que ello dinamizara el resto de la 

economía. 

La dinámica propiciada por los recursos proveniente del exterior no generó los recursos 

necesarios para cumplir con las obligaciones financieras derivadas de los préstiunos y 

disminuir Ja necesidad de recurrir a ellos, por el contrario, se cayó en un círculo de 

sobrecndeudnmiento externo creciente. 

La gran disponibilidad de recursos externos y los derivados del auge petrolero, no 

impulsaron un mayor ahorro interno, tampoco un ahorro y generación de divisas que 

disminuyeran la vulnerabilidad y subordinación de Ja economla a los recursos externos. 

Asimismo·, tales posibiJidades no se tradujeron en mayores ingresos para el sector 

público, que Je pcnniticra reducir Ja brecha deficitaria, por el contrario, ésta se amplió. 

Esta situación retroalimentó una dinámica incapaz de crear las condiciones productivas y 

financieras que penniticrnn un crecimiento endógeno y sostenido. Por el contrario se 

amplió la brecha ahorro-inversión y la brecha externa. aumentando el endeudamiento con 

el exterior. Esto y Ja polltica crediticia restrictiva pennitieron al gobierno mantener el 

déficit creciente, lo cual reprodujo las presiones sobre el scctor'cxtcmo, los precios y el 

sector financiero. 



Así, la situación en Ja que cayó la economía a principios de los ochenla, propició Ja 

Incertidumbre y la especulación, debido a la recesión y a las fuertes presiones sobre el 

sector externo derivadas de la pesada carga del servicio de la deuda externa acumulada. 
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En efecto, durante el período 1984-1987, cuando los cambios en la poli ti ca devaluatoria 

eran superiores a In tasa de interés interna y la tasa efectiva en dólares de los depósitos 

nacionales era menor a la tasa de interés externa. los recursos tendieron a fluir hacia 

actividades especulativas, particulanncntc a través de la Bolsa de Valores. que es 

impulsada por el gobierno con la finalidad de crear expectativas de rentnbilidad interna, 

evitar fug~ de capitales. e incentivar Ja entrada de éstos, que permitieran disminuir Ja 

presión sobre la cuenta corriente de la balanza de pagos. 

El crecimiento de la Bolsa y las ganancias espcculalivns acentuaron la salida de recursos 

financieros del sistema bancario, atrnfdos por los valores de renta variable. Sin embargo. 

este auge de la Bolsa llevó a aumentar las tasas de interés de los valores de renta fija de 

corto plazo (Cctcs, Petrobonos) para competir con los instrumentos bancarios y permitir 

el endeudamiento interno del scclor pllblico, que financiara su creciente déficiL 

Al canalizarse los excedentes económicos hacia la esfera financiera y especulativa, y no 

a Ja productiva se acentuaron los desequilibrios macroeconómicos. Ello reflejaba la 

fragilidad de las ganancias espccultllivas que se realizaban en la Bolsa, generando 

incertidumbre sobre sus rendimientos furutos. De tal manera que para 1987, no existían 

bases sólidas para la prolongación de las ganancias especulativas crecientes, por Jo que 

una vez que se rebasaron Jos fudices de precios y cotizaciones limites, ocurrió una fuga 

de capitales que generó el crac de la Bolsa de Valores. 

La fragilidad financiera del país se agudizó, así como los problemas de liquidez, 

situación que ejerció presión sobre las empresas y las finanlJIS pdblicas; lo que obligó a 

modificar la polftica económica y a reestructurar el sistema financiero. 

En el Capítulo I, en el man:o del boom petrolero (1977-1982), se analiza la Insuficiencia 

del ahorro interno para financiar los requerimientos del crecimiento económico acelerado, 
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que condujo a depender del endeudamiento externo creciente. Para ello se tomó como eje 

de análisis, los cambios observados en el sector bancario y bursátil, después del primer 

intento de refonna a este sector. 

El análisis del Capitulo II, se refiere al componamiento de la deuda interna del sector 

público a través de valores, bajo las nuevas condiciones que planteaba la crisis de la 

deuda externa. El análisis se centra en el proceso especulativo y contradictorio que la 

deuda pública inrema provocó en el mercado burnáLiJ. Asimismo, se hace énfasis en la 

reforma ccondmica y en la reestructuración econ6mica-jurfdica del sistema financiero. 

pnra entender el creciente predominio del financiamiento del mercado de valores al sector 

público. 

En el Capítulo m. en el contexto de la política económica de crecimiento con 

estabilidad, se analizan las reformas aJ sistema financiero que se emprendieron en 1988, 

con el propósito de readecuarlo a la.• exigencias planleadas por el proceso de apertura y 

globalizaci6n económica. 

Se hace énfasis en las transformaciones derivadas tanto de Jas condiciones externas, 

como de las provocadas por el proceso de globalización y apertura de los mercados 

financieros internacionales, tales como la reprivatiza.ción de la banca: la fonnnción de los 

grupos financieros y consolidación de Ja banca universal; la apertura al capital extranjero 

para participar en la propiedad de las instituciones financieras; hasta la desaparición de los 

controles tradicionales al crédito como fue el encaje legal. 

En el dltitno Capitulo, se aoaliz.a la reciente apertura de los mercados internacionales de 

capitales para América Latina. Por tratarse de un fenómeno reciente, pero que ha 

adquirido lmportanica para México, consideramos necesario dicho análisls, ya que ello 

nos permitirá comprender su magnitud y características en el caso de nuestro país. 

Con la incorporación de este capitulo consideramos que se cubre de manera positiva lo 

que de otra forma hubiora represenlado una limiraci6n de este trabajo. 



Capítulo 1 

DEUDA EXTERNA Y FRAGILIDAD ANANCIERA 
EN MÉXICO. 

1977 - 1982 
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El año de 1976, clausuró el primer intento de reforma a los graves desequilibrios 

emanados· de Ja poUtica sustitutiva de importaciones. Tres parecen ser Jos elementos que 

caracterizaron el frncazo de este intento: fisuras polfticas entre las fracciones dominantes 

del capital y el Esllldo, cmaoadas de las refonnas propuestas por éste; una polflica 

económica cmftica y contradictoria; y Ja agud.i7.aci6n de Jus tendencias especulativas en el 

sistema monetario-financiero. Todo ello se combinó en un contexto de crisis internacionnl 

cada vez más pronunciada. con una planta productiva nacional débil dcficicntcmcntc 

integrada y en contracción; y con una estructura de relaciones polftJco-social en creciente 

lcnsi6n. 

I 1 Boom Petrolero y Fm~ilidad Fjoanciern· 1977 - 1982 

La desaceleración económica de 1976-1977 fue moderada y de coCU! vida. El 

descubrimiento y Ja explotación masiva de las reservas petroleras relnjaron la restricción 

financiera externa sobre el crecimiento económico, conduciendo a un período de 

expansión económica de 1978 a 1981, con tasas superiores a las históricas. Lldereado por 

la producción y expoCU!cioncs pc!rolerns, el producto lnlcmo bruto (PIB) creció a una tasa 

aoual de 8%. El ingreso nacional real, bajo el impulso favorable de los términos de 

lntereambio, ocasionado por e! incremento en el precio del petróleo en 1979-1980, creció 

a una tasa superior a la del PIB (ver Cuadro 1). 



Cuadro 1 
Indicadores de la Economía Mexicana 

1964-1982 

1964-75 1976-77 1978 1979 

Ingreso Nacional Real 
Cta~dc crecimiento) 7.1 3.0 8.0 10.3 

Supcr.ivil real del secior 
ptlbllco (L"Omo porcentaje. n.d. -1.0 - 2.5 - 2.0 
delPlll) 

naianz.acn cuenta conientc - 1.2 - 2.7 - 2.7 -4.9 
(miles tJe millones de dólares) 
Ta.-.a de desempleo 7.2 Ul 7.7m 6.8 5.7 

Tasa.<> de crecimiento 

Producto Interno Bruto 

Agricultim 
lndll'>tria rcuolem 
Indusuia no petrolera 
Comercio y servicios 

Consumo pivado 
Consumo Pllblico 
Consttu<dOO RcsldenclDl 
Invcrsl6o Privada 
Invenión PdbUc.a 
Exportaciones de Mcrcancfas 
ySCJVidoit 

Exportaciones Petroleras 
Importaciones totales 
Inflaclón 
Sn!nrlo Mínimo real 

a.d. • no Jisponible. 

(1) Correspondo a 1975 
(2) Corresponde a 1977 

7.6 

4.5 
5.1 
9.0 
7.7 

6.6 
9.0 
n.d 
8.9m 

4.7 

n.d. 
8.0 
11.5 
n.d. 

3.8 8.1 

4.2 5.2 
9.2 16.9 
3.6 9.7 
3.7 7.6 

3.3 6.9 
2.6 9.7 
5.1 -4.6 
-6.5 16.2 

15.6 17.4 

40.1 77.4 
-4.8 18.7 
22.5 17.5 
4.1 1.0 

(3) Lti lnvcnidn Privada To1al incluye b construcción residencial 

FUENTE: Oiu:M:O do M6.dco. Indk:adores Económico1. 
SPP. Slatema de Cuentas N1donales 1970 • 1982. 
Banco de Mlak:o. Informes Anuales. 

9.3 

-13 
18.2 
11.0 
9.9 

10.1 
9.8 
8.6 
38.I 

6.6 

49.7 
33.4 
18.2 
5.5 

ClEMBX - WnPA. Penpcctivu Econdm\ca.I de México 1985. 

1980 

12.l 

0.6 

- 6.R· 

4.6 

8.3 

7.1 
23.6 
7.9 
8.1 

7.5 
9.5 
6.5 
19.5 

6.1 

74.4 
31.9 
26.3 
-0.8 

1 o 

1981 1982 

7.7 - 1.6 

- 5.6 3.7 

- 11.7 - 4.9 

4.2 4.2 

8.0 -0.5 

6.1 -0.6 
26.5 8.8 
7.8 - 2.8 
7.9 0.2 

7.4 1.1 
10.1 2.4 
6.6 0.2 
19.2 - 2.8 

6.2 13.7 

36.4 19.4 
20.3 
28.0 58.9 
4.2 -2.4 



1 1 

Durante el peñodo de 1977-1982, se distinguen dos elapas. La primera que lrnJlSCurrc 

entre 1977-1979, caracierizada por la recuperación y el repunte económico, asf como por 

el desarrollo de un clclo bursátil. La segunda elapa que va de 1980 a 1982, corresponde a 

la fase final de expansión económica generada por el petróleo y la deuda externa, así como 

por el largo ajusie bursáW. 

11 J I,a Rcnctiynci6nEcon6Jnjcaycl Auge Bursátil 1977-1979 

Ante el rompimiento de la relación entre empresarios y gobierno producida durante la 

administración del Presidente Echeverrla, el gobierno de Lopez Ponillo se propone 

reslablecer la cordinlidad en esa relación, para ello se diseñó la estralegia económica 

denominada "Alianza para la producción". Segan es1a estrategia Jos empresarios se 

compromet!an a generar empleos y elevar las exportaciones invirtiendo en ramas 

productoras de bienes inlennedios y básicos. A cambio el Estado ofrecía estímulos 

fiscales, apoyo financiero, expansión de infraestructura e insumos bara.tos. 

Dada Ja disponibilidad del excedenle petrolero, todo paree la indicar que las condiciones 

estaban dadas para recncausar el crecimiento económico dentro de Ja lógica de haber 

resuelto la restricción financiera externa. Efectivamente el aval de los descubrimientos de 

las nuevas reservas petroleras, el primer convenio firmado con el FMI, y la actitud de 

alianza y concilia~ón mostrada por el nuevo gobierno, parccfan haber restablecido una 

relación cordial con el sector pñvado. 

Si bien Ja inversión fue dinámica. su estructura sectorinl se concentró en Ja industña 

petrolera y ~os sectores de comercio y servicios. Con exce~ión de un cambio moderado 

en favor d!' Ja agricultura, Ja inversión pdblica se reorientó hacia la industria petrolera. Por 

otra parte, Ja inversión privada"" canalizó fundamentalmente hacia los servicios y el 

comercio, en detrimento de la industria manufacturera (ver Cuadro 2). 



Cuadro 2 
México. Esttuctura de la inversión total, pública y privada. 

1970-1982 

(Porcentajes) 

1970-77 1978 1979 1980 

Inversl6n Total 100.0 100.0 100.0 100.0 
Agricultura 7.3 8.4 7.5 7.2 
Mineña 2.2 1.6 2.9 3.1 
Petróleo 11.2 20.7 18.4 19.0 
ManufacU!raS 38.0 20.7 24.7 25.6 
Eleclricidad 8.1 10.1 9.5 9.8 
Comercio y Servicios 33.3 38.4 36.9 35.3 

Inversión Públlca 100.0 100.0 100.0 100.0 

Agricultura 1.8 1.7 2.2 2.5 
Minería 0.7 0.7 !.O 1.1 
Petróleo 32.0 44.6 41.9 44.2 
ManufacU!raS 14.2 9.8 14.3 11.6 
Eleclricidad 23.1 21.8 21.8 22.8 
Comercio y Servicios 28.2 18.8 18.8 17.8 

Invers16n Privada 100.0 100.0 100.0 100.0 

Agricultura 10.2 14.2 ll.7 10.7 
Mineña 3.0 2.3 4.4 4.6 
Petróleo o.o o.o o.o o.o 
Manufacturas 50.8 30.3 32.8 36.1 
Eleclricidad o.o o.o o.o o.o 
Comercio y Servicios 36.0 53.0 51.1 48.6 

Fuente: Banco de Mb.ico. Informe Anual. varios aftas. 

El rezago de los sectores estratégicos no petroleros de la economfa, dejó sentir sus 

consecuencias sobre la balanza en cuenta corriente. Desde mediados de 1979, las 

exportaciones no pelmleras empezaron a declinar mientras que las imponaclones de 

mercancías· crecieron notablemente a una tasa del 30 por ciento, alcanzando aumentos 

12 
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absolutos superiores a los de los ingresos por exportación de petróleo. Este crecimiento 

explosivo de las importaciones y el atraso del sector manufacturero son, a su vez, una 

consecuencia de tres factores ligados entre sí: la política de liberalización de importaciones 

iruciadaen 1976-1978; la rcvaluación progresiva del tipo de cambio real entre 1978-1979; 

y el crecimiento insuficiente de Ja capacidad productiva en la industria no petrolera. en 

comparación con Ja rápida cxpnnsión de la demanda interna, lo anterior asociado al patrón 

de inversión privada ante.~ mencionado. 

El patrón de comercio exterior se fue configurando poco a poco: las exportaciones se 

concentraron en un solo producto, el petróleo, que habría de tomarse muy vulnerable a las 

oscilaciones en los mercados internacionales, mientros que las imponacioncs comprendían 

bienes de capital e intermedios que tendían a crecer a medida que crecía la producción 

interna, independientemente de la composición de la demanda final. En consecuencia, el 

crecimiento económico se volvió cada vez más dependiente de las exportaciones de una 

sola mcrcancla, y dado el carácter de esa especialización, más vulnerable a las rigideces 

de la demanda externa. Bajo estas circunstancias, la restricción de balanza de pagos estaba 

destinada a agudizarse. 

Si bien laS exportaciones petroleras pcnniticron un ingreso considerable de divisas 

-éstas subieron de 0.5 miles de millones de dólares en 1976 a 14 mil millones de dólare.• 

en 1981-, no obstante la balanza en cuenta corriente presentó un progresivo desequilibrio. 

El déficit en cuentacorrienlC pasó de 2.7 miles de millones de dólares en 1978 a 11.7 

miles de millones de dólares en 1981, debido al aumento en el pago de intereses sobre la 

deuda ex lema acumulada. De hecho, entre i 980 y 1981, prácticamente todos los ingresos 

petroleros se destinaron a financiar el servicio de la deuda externa. 

Asimismo, en contraste con la tendencia de generar superávit o reducir el déficit de las 

ballllWIS parciales, la balanza de servicios financieros continuó profundizando su déficit, 

que para 1981 alcanzó más de los 7 mil millones de dólares (ver Cuadro 3). 



Cuadro 3 
Balanza de Pagos en México. 1976-1982 

(Millones de dólares) 

1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 

Balanu Comercial 
Exportaciones 3656 4650 8063 8798 15133 19420 21230 
Importaciones 6 300 5 705 7 918 11986 18 832 23 930 14437 
Saldo -2644 ·1055 ·1855 3188 -3699 -4510 6793 

8. C. M•nuracturera 
Exportaciones 1730 2 125 2 574 2936 3 383 3 427 3 386 
Importaciones 5 693 4 805 6792 10 564 16 003 21 018 12971 
Saldo • 3 963 -2680 -4218 .7 62!! ·12 620.17 591 .9 585' 

a.c. Petrolera 
Exponaclones 563 1 037 1863 3 974 10 441 14 574 l64TI 
lmpmacioncs 474 378 444 599 950 1013 867 
Saldo 89 659 • 1419 3 375 4491 13 561 IS 610 

B. C. No Petrolera 
Exportaciones 3093 3 612 4200 4 824 4692 4 846 4 753 
lmpor1aeioncs 5826 5 326 7474 11 387 17 882 22 917 13 570 
Saldo ·2 733 • • 714 • 3 274 -6563 -13190-18071 ·8 817 

B. en Cuenta Corriente 
lngn:soo 8 277 9 177 11 653 16 132 25 021 30 556 28 003 
Egn:soo 11961 10774 14 346 20 988 31 782 42 260 34 224 
Saldo .3684 • • 597 -2693 -4856 ·6761 -11704-6221 

Balanr.a ele Servicios 
Financieros (1) 

lngn:s<>o 174 230 403 589 980 1355 1 325 
Egn:soo 2070 2 163 2 786 3 903 5933 8 936 13 765 
Saldo • 1896 ·1933 -2883 ·3314 -4953 -7601 -12440 

Balanza de Senlclos 
No Financieros (2) 

Ingresos 4 397 4297 5 187 6 744 8 734 9 842 s 245 
E'"""5 3 590 2906 3643 5100 7 363 IO 219 5 799 
Saldo 807 1 391 1 544 1644 1371 • 377 • 544 

Scnkiude la 
De•da 

'"""""' 1724 1974 2572 3619 5 437 8217 12203 
Amonl7.aClooesll56 2295 4264 7206 3 723 4 806 4071 
TOlll 2880 4269 6 836 10905 9160 13023 16274 

Fup de Capllales ('l] 144 950 602 2634 2 826 7110 7 788 

14 

(1) BallllCC de Servicios fimnc::kros •• comprende los movtmlcnc011 de egresos e ingresos de utilidades e --.. 
{2) Balmicc de Servicios No FIDlllácros.- a>m¡YClldc cgn:soo e ingttSOS poc cooccptO de IUrismo, lranSac· 

dOOCI fronurir.as. maqu1Iadoru. Ull1SpOrteS. flc&cs y seguros. oro y plato. no monetarios. otros servicios. 
(3) Ea errores y omlsJones más activos nc1oa en el cxlerior de con.o plazo. 

Fuente: Banco de México. Esladlstlcas Hlsklricas de México 1982. 
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Este creciente desequilibrio externo fue financiado con deuda externa. principalmente 

ptlblica, cuyo monto se elevó de 35 mil millones de dólares en 1978 a 77 mil millones de 

dólares en 1981. Por otra parte, la estructura de la deuda externa cm en extremo 

vulnerable. En 1981, los préstamos de corto plazo alcanzaron más del 30 por ciento del 

endeudamiento externo total (ver Cuadro 4). 

Deud• E1:terrui Total 
- Lnrgo Plazo 
-Corto Plazo 

1970 

5 965.7 
5 965.7 

Deuda Externa Total 100.0 
- Largo Plazo 100.0 
-Corto Plazo 

Cuadro 4 

Deuda Externa. 

Por tipo de plazo 

1970-1982 

1975 1978 1980 

IS 589.2 35 363.4 57 141.6 
IS 589.2 30417.4 40 978.6 

4 946.0 16163.0 

Participación Porcentual 

too.o 
100.0 

100.0 
86.0 
14.0 

too.o 
71.7 
28.3 

Fuente: World Bank. W«ld Debl Tables. Edhion 1989, 

1981 1982 

77 916.4 85 830.3 
52 923.4 59 462.0 
24 993.2 26 147.0 

100.0 
67.9 
32.l 

100.0 
69.3 
30.5 

Además, se dio una sostitución en los agentes otorgantes de préstamos externos. La 

colocación de deuda en instituciones banncarias privadas intemocionalcs, que habían sido 

de 64 por ciento en 1970, pasó a ser el componcncnte principal de la deuda externa, al 

representar el 80 por ciento para 1975 y el 94.S por ciento en 1978. 

Esto manifiesta el retomo de la confianza de la banca privada internacional ante la 

recuperación económlca de 1978, que se tradujo en la reanimación de la actividad 



financiera y en el declive de la dolarización en los circuitos financieros internos (ver 

Cuadro 5). 

1970 

Cuadro 5 
Deuda Externa Pública. 

Por tipo de acreedor 

1970-1982 

1975 1978 1980 1981 1982 

l>euü Externa Pública• 3 19.5.711 394.4 2S 462.6 33 678.6 42 723.4 51 362.0 

Aaeedorcs Oficiales .. 1 149.I 
Acn:cdmcs Privados 2 046.6 
Proveedores 372.4 
Mercados Financieros J 674.2 

Deucb Eztern. rúbllca 100.0 

Aaccdorcs Oficiales 36.0 
Aatedm'cs Privados 64.0 
Proveedores 182 
Mercados Anancicros 81.8 

2269.1 
9 125.4 

502.2 
86232 

3 382.1 
22 080.5 

378.7 
21 701.8 

44n1 
29 201.4 

256.7 
28 944.6 

Participación Porcentual 

100.0 100.0 100.0 

19.9 5.5 133 
80.1 94.S 86.7 

5.5 1.7 0.9 
94.S 98.3 99.1 

5 357.6 7 153.0 
37 365.8 44 209.0 

229.3 180.5 
37 136.5 44 028.5 

100.0 100.0 

12.5 13.9 
87.5 86.I 

0.6 0.4 
99.4 99.6 
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• Sólo se considera la Deuda Externa Pública de Largo Pl3ZO. La Deuda falema Privada no se presenta 
desglosada 

•• Incluye organismos multilaterales y bilaterales. 

Fuente: World Dank.. World Debt Tables. F..ditioo 1989. 

Asimismo, la relación cntrl! los pagos de intereses externos y las exportaciones de 

mercancfas pasaron de 22.7 por cienlo en 1976 a 24.8 por~-"" 1980. Cabe 

mencionar que este hecho se explica en su !Ollllidad por l.S crecientes casas de inlCl'és, ya 

que la relación deuda externa/exportaciones !Olales muestra una moderada reducción de 

360 por clen!O a 229 por cienlo duran le el mismo período. 



Por su parte, la deuda externa como proporción del PJB, que habla sido del 63.4 por 

ciento en 1976, se elevó al 155.8 por ciento en 1980, mientras que el coeficiente de 

servicio de la deuda externa como proporción de las exportaciones de mercancías se 

mantuvo, e incluso cayó, a excepción de 1978 que creció ri 103.2 por ciento. Ello se 

explica por el alm en las lllsas de interés (ver Cuadro 6). 

Cuadro 6 
México. Principales lndicadorés-de la Deuda Externa Total 

1976-1982 

(Porcentajes) 

1976 1978 1980 1981 1982 

Deuda EJ<u:ma To<al/PID 63.4 114.1 155.8 210.t 535.6 

Deuda E.temaTotnl/Exportacioncs Tocales 3t5.7 360.0 229.0 252.9 296.8 

Senido de la Deuda Elttcma Total/EJt¡.-orta-
clones de McroulcCas 43.3 to3.2 50.6 42.2 44.3 

Servicio de la Deuda EJ. tema Total/Exporta.. 
clones Petroleras 281.0 335.9 75.2 58.2 57.0 

Intereses de la Deuda EJ<r=a TOO!llfupor-
taci()OCSdcMcn:::ancfas 22.7 30.7 24.8 23.8 28.8 

lnt=se8 de ta Deudo EJ<""°" TOO!llfupor-
tacioncs Petro1CJ3' 147.2 99.8 36.8 32.8 37,2 

Fuga de Capital/Expooaciones de Mcrcandas 86.0 9.9 7.t 66.2 36.7 

Fuga de Qipital/l:ic.cmbotsos 77.4 7.0 12.4 100.5 65.4 

Fuga de Cap!U>l/Scmcio de la lleuda t98.8 9.6 14.0 156.8 82.9 

___ ... ------ ·. 

Fuente: W0<ld 8"nk. World llebt Tabica 1989. 
Banco de M~llco. lndic:aDel EconOmlcos, varios anos. 

17 
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As!. ante los tensiones monetari!" en la economfa mundiol y Ja bllsqueda de inversión y 

resguardo que movfa a Jos capitales intemacionoles, fue conformándose la situación 

financiera externa que. en combinación con los dcsequilibños internos. conducirían al 

colapso de la deuda externa en 1982. 

La fragilidad finaciern que se gc.1tó durante el periodo también afectó ol sector privado. 

El auge de la demanda y el consiguiente crecimiento de la inversión estimuló un rápido 

endeudamiento privudo. La deuda externa privada pasó de casi 5 mil millones de dólares 

en 1978 a 7 .3 millones de dólares en 1980 {ver Cuadro 7). 

Cuadro 7 

México:Deuda Externa Pública y Privada 

Deuda Externa Total 

Largo Plazo 
Nbllca 
Privada 

Corto Pinzo 

Citditos del FMI 

'1.f~u~~azo <n 
Privada 

1970 

s 965.1 

s 965.1 
3 195.7 
2 770.0 

100.0 
53.6 
46.4 

1970-1982 

(Millones de dólares) 

1975 1978 1980 

t5 589.2 35 662.2 57 t4l.6 

15 589.2 30 4t7.4 40 978.6 
1l 394.4 25 462.6 33 678.6 
4 t94.8 4 954.8 7 300.0 

4 946.0 16 t63.0 

298.8 

Participación Porrentuol 

100.0 
73.1 
26.9 

100.0 
83.7 
16.3 

100.0 
82.2 
17.8 

1981 

77 916.4 

S2 923.4 
42 723.4 
to 200.0 

24 993.0 

100.0 
80.7 
19.3 

( 1) Sólo la Deuda Ex tema de Lwgo Plazo &e caoontró det:gtosada en plblica y privada. 

Fuente: World Banl<. World Dd>tTabtcs, 1987. 

1982 

85 830.3 

59 462.0 
SI 362.0 

8 too.o 

26 147.0 

.221.3 

100.0 
86.4 
13.6 
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Este masivo endeudamiento de las empresas privadas entre 1978 y 1980 1, es 

comprensi.ble si se observan las optimistas expectativas cambiarlas que prevalecieron 

durante el periodo. En el cual la polltica monetaria siguió la regla de fijar las tasas internas 

de interés nominnl iguales a las tasas externas de interés más una prima 2. Sin embargo, 

dado que las devaluaciones efectuadas por el Banco de México no fueron consistent.eS con 

la devaluación "esperada', impllcita en la polltica de tasas de interés -esta última mucho 

mayor que las primeras·, las tasas de interés se mantuvieron varios años muy por encima 

de las tasas de interés ex·post en el exterior. 

J 1 2 La Rccstructyración del Sistema Fjnnnciero 1278. 1980 

En este marco de conlradicciones, el gobierno trató de generar alternativas de 

financiamiento a la inversión, tales como el mercado de valores, principalmente en lo que 

se refiere a Ja operación de acciones industriales. 

Para ello cm necesario vencer los obstáculos que impedfan la consolidación de ese 

mercado, tales como la mayor rentabilidad de los insuumcntos de ahorro bancario y 

financieros muy Uquidos; la mayor tasa fiscal a los Utulos de deuda y a Jos activos de renta 

variable; la amenza que pudiera representar el mcn:ado bursátil para las instituciones 

bancnrias; el prejuicio de los empresarios acerca de la discreción que había en sus 

operaciones y utilidadcs3; y en la coyuntura, la tendencia a la dolari1.ación como forma de 

especulación que dominó los al\os setenta. 

1 Se considera qua la deuda externa privada es mayor, si consideramos la do corto plazo. 
Desgraciada.menta no encontramos estadísticas da asta última, clasificada en pública y privada. 

2 Dicha prl¡na se determinaba con basa en la tasa da devaluación •esperada• del peso, determinada a 
su vez, por la brecha entre los tipos da cambio spot y la cotización en el morcado de futuros de 
Chtcago. Al respeeto veáse, Banco da México. Informa Anual 1979, 1980 y 1981. 

3 Véase, Quljano, J. Manuel. México: Estado y Banca PriYada, Ensayos de Economla, Editado por el 
CIDE, México, 1981, p. 182. 
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Hacia finales de 1978, las circunstancias para profundii.arel desarrollo del mercado de 

valores eran favorables. Por una parte, porque la dolarización se habla detenido; y por la 

otra, porque la elevada concentración bancaria reducía la posibilidad de que el desarrollo 

de la bolsa pudiera hacer dano a las instituciones bancarias, ya que las siete casas 

pertenecían directamente a los bancos que operaban el 38.5 por ciento del tota14; y el flujo 

de los recursos, gracias a los excedentes petroleros, parecía c~ccientc y aun inngotablc. 

Ante estas circunstancias, el gobierno de Lópc1. Portillo tomó diversas medidas para 

impulsar el mercado bursátil, lales como la canalización de recursos de la banca privada 

para capitalizar las instituciones bursátiles, fomento a la creación de casas de bolsa para 

sutituir a los agentes individuales; autori7.ación de la revalori7.aci6n de los activos de las 

empresa.lit cotizadoras: pmmulgar In ex.ccnsión fiscal a las gannncias bursátiles y la 

mcxicani1..acil..~n de empresas con capital extranjero 5, así como inyectar directamente 

recursos pt1blicos en este mercado. 

Por el lado de las empresas, se facilitó la emisión de obligaciones quirográfarias -papel 

comercial- que puede emitirse con la sota finna del empresario y sin necesidad de un aval 

J\! instituciones financieras, dichas obligaciones se autorizan a partir de 1980. 

Por otra parte, el gobierno buscó mecanismos de financiamiento por la vfa de la emisión 

de Certificado!; e.Je la Tesorería y Petrobonos; es decir, se establecieron los mecanismos 

para iniciar la deuda pública interna directa. En el caso de los Cetes, su atractivo principal 

radica en su tasa de intcr~s alta. En cuanto a los Pctrobonos, su preferencia estuvo dada 

por la indexación de este activo a las variaciones del precio del petróleo. 

En conjunto. mientra.e; que el importe operado de las acciones de renta variable creció 

como proporción del total de 3.4% en 1977 a 26.3% en 1979; las de renta fija calan de 

96.6% a 9.4%, respectivamenic. En cambio, para 1978, la participación de los 

4 fbidom .• p. 198. 

5 Quljano. -J. Manuel y Cardero, R. Ma. Elena. •Expansión y Estrangulaml~mto Financiero 1978-
1981•, en La a.nea Pasado y Presente. editado por al CIDE, México, 1981, pég. 231. 



Petrobonos en el total elcanzó el 1.7%, y los Cetcs en su primer afta de colocación, 

rcprcsentr.ron el 41.7% del total (ver Cuadro 8). 

Sin embargo. los bonos financieros e hipotecarios emitidos por los bancos privados, 

pierden importancia desde 1979. Ello significa que la estructura de la Bolsa tiende a 

apartarse de los bonos extrcmadamenle liquidas, que imposibilitan cualquier inlento de 

colocación de titulas a plazo fijo. 

Cuadro 8 
Operaciones en la Bolsa Mexicana de Valores 

(Pon:entajes) 

1977 1978 1979 1980 1981 

TCtulos de Renta Aja 96.6 40.3 9.4 5.4 u 

TlwJos de Renta Variable 3.4 18.I 26.3 15.S 8.6 

crrms 41.6 643 18.1 86.0 

Papel Comercial 0.4 4.0 

TotllOpcrndo 100 100 100 100 100 

Fuente: Ela;h<>mdo con h~ en el Cuadro 1 del Anexo. 

1982 

4.9 

J.9 

74.8 

18.4 

100 
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Tres indicadores muestran los elcances y Umitcs de este empuje: la introducción de 

Petrobonos y CETES, el crecimiento del men:ado accionario, y Ja reducción del 

porcentaje de finnnaciamiento otorgodo por el mercado de valores respecto el total del 

sistema financiero y bancario. Con respecto a los primeros, para 1975, los titulas de renta 

fija gubernarnenlalcs en circulación represemaban m4s de la mitad del imporle total 

operado, para 1979 era ya el 74% (verCUadro 9). 
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Cuadro9 
Títulos de Renta Fija en Circulación 

1975-1979 

(Pon:entajcs) 

EMISOR 1975 1977 1978 1979 

TCITAL 100.0 100.0 100.0 100.0 

GOBIERNO 54.6 63.5 71.3 74.0 
Gobierno r-cdcml 53.6 62.8 70.5 73.2 
Boaoo 53.6 62.4 65.2 66.0 
CETES 4.7 6.0 
PetroOOnos 0.4 0.6 1.2 
Patronalo Ahorro Nacional 1.0 0.7 0.8 0.8 

BANCARIOS 42.3 28.0 20.3 18.6 
BancaNao;klnal 11.1 8.5 1.5 5.6 
nanea Privaht 31.2 19.5 12.8 13.0 

l!MPRESAS Y PARTICULARES 3.1 8.5 8.4 7.4 
Cldulas lll¡lo""'3rW 0.1 0.1 n.s. n.s. 
Cenlflcados de Particlpalción 
de Fidcicanisos Oficiales 0.7 1.0 1.2 1.4 
Obllgocloocs 2.3 7.4 7.2 6.0 

n.s. no slgnlflcalivo. 

Fuente; Elbontdo con base en el Cuadro 2 del Anexo. 

Ahora bien, la tcnencin de Jos títulos de renta fija gubernamental, se concentró 

fundamentalmente en la banea nacional. En efeclo, tanio para 1975 como para 1979, éstos 

representaban el 98% de su tenencia Iolal. En cuanto a la banea privada, en 1975, tenla 

sobre tírulos bancarios (93.2%) y, en menor proporción, Urulos de empresas y 

particulares (6.8%). Sin embargo, para 1978, habla aumentado su tenencia de Urulos 

gubernamentales (9.6%), y de manera sorprendente, habla elevado la tenencia de Utulos 

de empresas y particularesde0.7% en 1975 a 33.4% en 1978. 
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Ca be mencionar que para 1979, este sector reduce drásticamente Ja tenencia de tltulos 

gubernarnentales, éstos sólo representaron para ese al\o un 2. 7% de su tenencia total. En 

particular, diminuye la tenencia de CETES, que pasa de 8.2% en 1978 a 2.0% en 1979. 

Con nlSP.CCtO al sector no bancario -empresas y particulares-, se observan también 

cambios muy importantes. Elevaron sustanclfilmente la tenencia de tltulos 

gubernamentales, al pasar de 11.2% en 1975 n 27.7% en 1979; en particular de bonos 

(14.9%) y, en menor medida, CETES y Petrobonos, (10.5%) en conjunto. En segundo 

lugar, reducun significativamente su tenencia de bonos bancarios de 82.6% en 1975 a 

52.7% en 1979: y elevan la de bonos emitidos por empresas y particulares, de 6.2% en 

1975 a 19.6% en 1979 (ver Cuadro 10). 

Si presentamos el Cuadro 10 en una estructura hori1.ontnl, tenernos que la banca 

nacional, que representaba el 50.3% de la tenencia de títulos gubernamentales en 1975, 

pasa al 65.7% en 1979. En tanto que la banca privada disminuye su tenencia de estos 

tltuios, al paar del 2.4% al 0.8% en 1975 y 1979, respectivamente. Por su parte, las 

empresas y particulares diminuyeron su participación de 47.3% a 33.5% en los mismos 

al\os (ver Cuadro 11 ), 

Como se observa. la circu1aci6n de títulos de renta fija gubernamentales creció. y 

además, se colocaron principalmente en la banca nacional. y en menor medida entre las 

empresas y los particulares. Esto significa que el gobierno logró cierta penetración con 

sus tlbllos entre estos sectores, adn cuando dicha penetración cm todavfa limitada. 
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Cuadro 10 

Titulas de Renta Fija por Tipo de Tenedor 

1975-1979 

(Porccntnjes) 

1975 1977 1978 1979 

Ban. Bon. Emp. Ban. Ban. Etnp. Dan. Ban. Emp. Ban. Bmi. Emp. 
Em1sor!Tcnedor Priv. Nac. y Pan. Priv. Nac. y Part. Prlv. Nac. y P~ Priv. Nac. y Part. 

TOTAL 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 

GUl1ERNAMHNTALl~S· 98.0 11.2 98.9 17.8 9.6 99.5 22.2 2.7 98.5 27.7 
Goblemo Federal 98.0 9.2 98.9 16.0 9.6 99.5 19.9 2.7 98.5 25.4 
Boooo 98.0 9.2 98.9 10.0 92.7 17.6 92.8 14.9 
CETES 8.2 6.6 0.9 2.0 5.6 6.9 
Pctrobon-Os 1.4 0.2 1.4 0.7 0.1 3.6 
Patrona.to del Ahorro 
Nocional 2.0 1.8 2.3 0.1 2.3 

BANCARIOS 93.2 1.9 82.6 88.0 1.0 62.3 57.0 0.5 55.2 59.5 0.7 52.7 
88001 Nocional 55.0 1.0 19.5 68.4 0.5 16.8 40.8 0.4 19.2 59.3 0.7 13.9 
Banca Privada 38.2 0.9 63.1 19.6 0.S 45.5 16.2 0.1 36.0 0.2 38.8 

EMPR~AS Y PART.6.8 0.1 6.2 12.0 0.1 19.9 33.4 22.6 37.8 0.8 19.6 
Cédula$ HiportccariM 0.7 0.2 1.6 0.2 0.8 
Ccrt.dc Parucipadoo 
de Fidelcom. Oficiales • 1.5 0.6 24 19.2 2.6 20.2 0.7 2.3 
Obligaciones 6.2 0.1 4.5 9.8 0.1 17.5 14.0 20.0 16.8 0.1 17.3 

Fuente: Elaborado coo base en el Cuadro 3 del Anexo. 
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Cuadro 11 
Títulos de Renta Fija por Tipo de Tenedor 

1975 - 1979 

(Porcentajes) 

1975 1978 1979 

Emisorffcncdor Total IlmcnD.1llC1 Emp. Total Dnn. Dru1. Emp. Tolal Bnn. Dan. Emp. 
Priv. Nac. y Pan. Priv.Nuc. y Pan. Prtv. Nac. y Pnrt. 

TOTAL 100 2.4 50.3 47.3 100 1.3 63.7 35.0 100 0.8 65.1 33.5 

GOBIHKNO. 100 90.3 9.7 100 0.2 88.9 10.9 100 0.1 87.4 12.5 
Gobierno Fcdcml 100 91.9 8.1 100 0.2 88.9 10.9 100 n.s. 88.4 11.6 
Bonos 100 91.9 8.1 100 90.5 9.5 100 92.5 1.5 
CETES 100 2.3 90.8 6.9 100 0.3 60.9 38.8 
Pctrobonos 
Pntronatodel Ahcno 
NacionaJ 100 100 0.5 6.4 93.1 

BANCARIOS 100 5.3 2.3 92.4 100 3.7 1.5 94.8 100 2.7 2.6 94.7 
Banca Nacional 100 11.9 4.7 83.4 100 7.2 3.6 89.2 100 8.8 8.3 82.9 
BancaPrivOOn 100 2.9 1.5 95.6 100 1.7 0.3 98.0 100 n.s. 0.2 99.8 

EMPRF.SAS Y 
PARTICULARES 100 5.2 1.1 93.7 100 5.3 0.3 94.4 100 4.3 6.6 89.1 
aduwlll~ 100 15.8 10.9 73.3 100 16.2 83.8 100 95.8 4.2 
Cc:nlOcado& de Pan. 
de Fideicomisos Of. 100 100 100 21.6 78.4 100 12.1 33.1 54.8 
Obligaciones 100 6.4 1.0 92.6 100 2.6 0.3 97.1 100 2.3 0.5 97.2 

n.s. = no significativa. 

Fucnrc:ElabOrado con base en c1Cuadro3 del Anexo. 

En particular, gracias a su a1raetivo rendimiento, los CETES han tenido penetración 

entre el "pdblico". Esto sugiere que estos títulos de cono plazo, todavía de manera 
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incipiente, contribuyeron durante estos allos a financiar el sector pdbllco y u! mismo 

tiempo, se constituyeron en un "colchón" en los momentos de liquidez excesiva de tos 

bancos privados (ver Cuadro 12). Esta dltima función no puede desligarse de las altas 

tasas de iriten!s que rigen para los créditos bancarios y que impulsaron a las empresas 

privadas a contratar créditos en el exterior. Cuando un banco privado coloca su liquidez 

en CETES. se está recurriendo al viejo mecanismo de encaje. legal sólo que a un costo, 

para el .sector público. superior al del mccnnismo tradicional. 

1 1 3 Auge del Mercado Accionario 1978-1979 

Por otra parte, mientras la tasa de crecimiento media nnunl del mercado accionario había 

sido del 46.1 % entre 1971-1974, para el perfodo 1976-1979, fue de 47.0%. Este 

aumento explosivo mnnifestaba el gran dinamismo de la bolsa en los t11tirnos aftas. Dicho 

dinamismo concspondió principalmente a las acciones de orfgcn industrial, aunque 

también las de orígen bancario elevaron su participación: en el período de 1970-1974. 

éstas representaban en 15.4% en promedio, del total de las operaciones, en tanto que para 

el período de 1975-1979, alcanrnron el 19.2% en promedio. Esta mayor participación de 

las instituciones privadas, principalmente de la bancarias, reíleja el predominio que 

aicanrnrfan en 1982, éstas en el control de la captación en el mercado bursátil (ver Cuadro 

13). 



Cuadro 12 
Deuda Interna del Sector Público. 

Mediante Valores. 

1977-1982 

(Miles de Millones de pesos) • 

VALORES 1978 1979 1980 

CIRCULACIÓN TOTAL 340.4 464.2 618.0 

CER11FlCAOOS DB LA 
lESORERfA DE l.J\ FEO. 2.7 24.5 54.3 
- Sistema Bancario 0.6 7.2 16.5 
- Sector Pllblico 
No Bancario 0.1 9.7 I0.2 

- Empresas y Particulares 2.0 15 27.6 

PinRODONOS 3.3 8.7 13.7 
• Sistema Bancario 0.7 0.6 0.4 
-Sector PtlbtJco 
No Bancario 

- Empresu y Particulares 2.6 8.1 13.3 

DONOS DEUDA PUBLICA 334.4 431.0 550.0 
- Sistema Bancario .. 334.4 431.0 550.0 

D~DB INDEMNIZAOÓN 
DANCARIOS 
- Sistema Bnncario 
- Sectores No FinanciC«l.$ 

PAGARES DB U TESORElÚA 
nn !.A FEDERACióN 

BONOS DE DESARROLW 

ODUOACIONES DB 
EMPRESAS PúDUCAS 

• Saldos com:iotes. valor de mercado. 
•• Incluye la lencncia por parte del Banco de México. 

Fuente: Banco de Mextco. Indicadores Eain6micos. 

1981 

948.3 

96.5 
37.2 

14.8 
44.5 

11.9 
0.1 

11.8 

839.9 
839.9 

27 

1982 

2 452.l 

319.8 
67.6 

31.2 
221.0 

20.9 
1.2 

19.7 

2106.2 
2 106.2 

5.2 
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Cuadro 13 

Acciones Operadas en la Bo Isa de V al ores 

1977-1982 

(Millones de pesos y porcentajes) 

Acciones Participación Acciones Participació'n Total de TCA* 
AÑO Industriales Porcentual Bancarias y Porccnwal Acciones 

Comerciales en el Total de Seguros. en el Total Operadas 

1970 630.2 87.3 92.0 12.7 722.~ 
1971 734.0 88.4 965 11.6 803.5 11.3 
1972 1307.8 78.8 356.9 21.2 1664.7 107.2 
1973 2 124.2 87.2 309.1 12.7 2 433.3 46.2 
1974 2060.0 81.2 478.5 18.8 2 535.5 4.2 
1975 3 024.1 82.1 660.1 17.9 3 684.5 4l.3 
1976 4 795.1 79.2 1259.S 20.8 6054.9 64.3 
1977 4 681.9 80.9 1102.2 19.1 s 784.1 -4.5 
1978 24 837.6 81.9 5 472.6 18.1 30 310.2 424.0 
1979 75 154.9 80.1 18 639.9 19.9 93 793.8 209.4 
1980 66 117.3 84.9 11 777.1 15.1 77 894.4 -17.0 
1981 89 794.1 87.6 12 700.9 12.4 102 495.0 31.6 
1982 37 218.0 42.2 so 931.0 l7.8 88 149.0 -14.0 

• Tasa de Crecimiento Anual. 

Fuentc:Anuario de la Bolsa Mexicana de Valores. 1979. 

El auge accionarlo de 1979 fue resultado directo de la devaluación de 1976. La devaluación 

afocló a las empresas de dos formas. Por una 9arte, las empresas endeudadas en dólares 

tuvieron u~a pérdida cambiarla. Por la otra, la crisis económica de 1976 provocó la recesión 

de 1977, misma que afectó los resultados financieros de las empresas. La recuperación 

económica de 1978, aunada a los fac1ores especulaúvos, tales como las venlajas fiscales para 

la inversión en In Bolsa, y la campana de publicada lanzada por la misma Bolsa, culminaron 

en la euforia de 1979. Ello provocó que et fudice accionarlo alcanzara tos 179& puntos. 
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La conveniencia de escoger entre distin111.< catcgorfas de inversión depende de las distin111.< 

e rapas del ciclo económico. Durante 1977-1978 y el primer bimestre del 79, era conveniente 

invertir en instrumentos de renta variable (acciones), por ello el índice del mercado 

accionario subió de 378 puntos en 1977, a un máximo de 1,347 puntos en 1979. Sin 

embargo, con una inflación nl alza, el índice bursátil tuvo una tendencia a la baja durante el 

sexenio de López Portillo, llegando a un mfnimo de 480 puntos en agosto de 1982 (ver 

Cuadro 14). 

Cuadro 14 

Indicadores del Mercado Accionario 

1977-1982 

1977 1978 1979 1980 1981 1982 

Indice de Precios y Cotizaciones 
del Mero.lo Accionario 388.4 889.I 1347.1 1432.2 956.6 755.9 

Tipo de Cambio• 22.56 22.73 22.75 22.93 24.48 149.25 

(Pon:enlajes) 

Tasas de Crecimiento 

INPC (1980=100) 

Acciones de Renta Variahle 

Acciones de Rcntn Fija 

• Pesos por dólar 

29.0 

- 4.5 

-25.1 

t7.5 

424 

• 58.6 

Fuente: Bolsa Mcxlama de Va10f'C3. Anuario Bursátil, 
Banco de M~xico. tndicadorc.s Econlmicos. 

18.2 26.3 28.0 58.9 

209.4 - 20.2 36.9 . 57.0 

• 50.6 • 23.1 • 36.4 564.3 



30 

Así, al dejar de ser actractivas las acciones, se optó por las "inversiones de pro!CCción"6 

(petrobonos y divisas). En consecuencia, el Petrobono que se emitió en agosto de 1979 con 

un valor de mil pesos se amortizó en 1982 a 4, 553 pesos; por su parle, el dólar subió de 23 

pesos a 150 pesos durante los mismos años, 

Estos cambios positivos en los mercados de títulos y acciones no se reflejaron en un 

impacto siinitar sobre el conjunto de ta economía.En efecto, mico tras que el importe total 

operado en 1975, representó el 10.3% del PlB, para 1978, sólo alcan1,ó el 7.2 por ciento. 

Asimismo. el fin<\nciamicnto otrgndo por la bolsa como proporción del financiamiento touil 

otorgado por el sistema bancario, también bajó de 32.2% en 1976 a 23.8% en 1978. 

Durante el período de 1978· 1979, hubo hechos que evidenciaban ya el carácter financiero· 

especulativo que irfan aswnicndo los excedentes petroleros. En primer lugar, et impulso al 

mercado de valores ante.o;; mencionado. no generó un modelo financiero que innovara los 

instrumentos de captrdón de fondos y de financiamiento del sector público, que evitara una 

relación directa entre el déficit gubcrnrunental y la emisión primaria de dinero, por el 

contrario, dicho impulso se tradujo en una rcorientación significativa de las fuentes de 

financiamiento. De ah! que, entre 1978-1979, el endeudanliento por emisión primaria 

creciera en 170.&%. mientras que el externo lo hizo en 150.0%. 

El importe total operado durante esos ailos creció, gracias al auge que ruvo la operatividad 

de las acciones cmpresarinlcs y a la emisión de los CETES. También los beneficios 

mejorarmn, las utilidades de las empresas que cotizaban en la bolsa crecieron 73 por ciento 

entre 1978· 1979 (ver Cuadro 15). 

6 Laa •inversiones de protección• son aquellas qua protegen al lnverslonlsta contra la depraclaci6n 
del peso en relación con otras mon&daa extranjeras, en particular al dólar. En con&ecuencla, en 
épocas da Incertidumbre cambiarla, dichas Inversiones pueden ofrecer rendimientos más atractivos 
que otros Instrumentos bursátiles. En México, actuatmenta, existen tres de estos tipos de 
instrumento: el P•lrobOno, el Pagafe y la Cob9rtura Cambiarla. Sin embargo, hay otraa doa 
Inversiones, los metales y las empresas rñineras que pueden proporcionar dos tipos de protecclón. En 
primer lugar, par estar Ugadas a los precios Internacionales del OfO y da lo plata, qua 68 cotizan en 
dólares, laa empralU mineras prgporelonan protección contra la depreciación del peso en relación 
con el dólar. En segundo lugar, desde la d6cada de loa setenta, se ha observado que los metales 
tambljn pueden ofrecer une protección contra la depreciación del dólar en relación con otras 
monedu. 
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Otto elemento explicativo del boom y el desplome bursJ!til del periodo 1978-1979, fue la 

evolución del mercado accionario, que fue cstimuladad a traves de diversas medidns de 

caráclCr liscal orientado a modemi1,ar el sisicma de capacitación y financiamiento empresarial 

de largo plazo y en moneda nacional. 

Fueron varios los factores nacionales e internacionales que se combinaron para dar lugar a 

esas icndencias especulativas. En efecto, el auge bursátil estaba alentado por las cspectativas 

optimistas que giraban en tomo al crecimiento económico 7. 

Ante CSI\' situación, el índice de coti7llcioncs de In bolsa, que en 1977 habla crecido 52%, 

subió n 132% en 1978, lo que significó la mayor tasa mundial de crecimiento de este afio. 

Sin duda, frente a las tasas de inte!ts reales negativas y a la creciente liquidez de las 

cmpresns, debido a las utilidades quu redbicron, el mercado bursátil representaba una opción 

excelente, al mismo tiempo que exislfan fucnas económicas para su expansión. Además, 

este crecimiento bursátil se daba en un ambiente especulativo genera). Es decir, se practicaba 

en los ámbitos, comercial, cambiarlo, irunobiliarlo y fiscal. 

En efecto, en 1978, en pleno auge, la bolsa no parece haber sido un instrumento de 

financiamiento directo. Es decir, no cumplió su función. Para que proporcionara recursos a 

tas unidades productivas, éstas deben lanzar nuevas emisiones al mercado. El movimiento de 

In Bolcm Mexicana de Valores en 1978, con ser espectacular. no se apoyo curiosamente en 

nuevas emisiones. En un ambiente de creciente especulación, la demanda creció, las acciones 

cambiaban de mano con asombrosa rapidez., buscando incrementar el valor del principal. 

Cabe mencionar que el auge accionario de 1978 contó con el impulso del crédito bancario. 

7 Ello se confirma si observamos qua al rendlmlento accionario promedio fue mayor al 50 por ciento 
y en algunos casos llegó haata al 200 por ciento. Da manera que, al en 1978 las cotizaciones 
transadas diariamente ascendían en promedio, a 1.4 millones, de enero a abril de 1979, alcanzaron 
loe 4 millones. 
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Cuadro 15 
Utilidades Netas de las Empresas que Cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores 

(Miles de Pesos Corrientes) 

No.de Rama 1976 1977 1977n6 1978 1979 1979n& 
empesa<; 

.Autopmics 113 021 411392 264.0 809 603 1 208 130 49.2 

14 Bienes de Consumo 667 663 1128 477 69.0 1645 847 2 538 072 54.2 

Cemento y Maleria!cs 
1361! 122 para la Construcción 184160 365 674 98.6 781104 75.2 

Comercio 702 296 846 327 20.5 1294 082 2 586 140 99.8 

Equipo Elécuiro 243 881 516431 111.8 653 613 915 183 40.0 

º"""" 1285 285 2423 632 88.6 3 866 092 6445 799 66.7 

4 Metah1rgica 132 548 233 883 76.S 379 761 573 450 SI.O 

10 Siderurgia y Similares 189991 989 839 421.0 938 792 2 381 057 153.6 

Minerla 249 835 647 664 159.2 687 750 1968 210 186.2 

Papel y Celulosa 293 186 575 968 96.S 944 860 1333744 41.2 

Qulmica 523 394 971685 85.1 1304148 1746546 33.9 

Servicios 1 141 830 1 586936 39.0 2 123 240 2 742 076 29.1 
Sociedades de 1603629 2801886 74.7 4219 559 8210067 94.6 
Inversión y Fomento 

TOTAL 7 330 719 13 499 794 84.2 19 648 449 34 016 596 73.1 

Fuen1e: Elaborado con base en los datos de Eduardo Gonzálcz y Jorge AJ cocer. ·rn componmnicnto de las 
ganincW en el Sector Monopólico Financiero de la Economla Mexicana: l'T17 • 1979", en La Crisis 
Qutdd Atrds, Facullad de Economfa-UNAM. Mtxm.J, 1980, pág.99 

Esto imprimió dos características al auge bursátil que lo apartaron de la expansión clásica 

de la bolsa al comienzo de los ciclos indusUiales. Por una parte, desde sus inicios fue 
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espccultaiv.o; por la otra. fueron fundamentalmente, las acciones emitidas en períodos 

anteriorcsJas que circularon desenfrenadamente. Ello permite afirmar que fueron los 

tenedores tradicionales de los paquetes accionarios los que aprovecharon el auge (e incluso lo 

fomentaron) para desprenderse de acciones y acceder a otros mecanismos de financiamiento 

a sus empresas. Sobre esto llltimo hablaremos más adelante. 

Precisamente en 1979 empiezan a salir emisiones primarias. es decir, cunndo algunas 

empresas comienzan a utili7.ar la bolsa como fuente de financiamiento directo, se prmJuce el 

primer desplome de la actividad bursátil, ello confirma la afirmación de que este auge no 

coincidió con In expansión de ese nf\o, sino que estuvo caracterizado por una especulación 

oricnlllda a otros fincs8. 

En una bolsa de valores no sólo aculan empresas independientes que emiten acciones y 

p!lblico atomizado que las adquiere. Hay que considerar otros agentes como las casas de 

bolsa, ins~tuciones financieras y sociedades de inversióu, entre otras. Todas ellas alteran el 

mecanismo de financiamiento directo, alternativo al indirecto (donde interviene una 

institución financiera) que le otorga grados de libertad a las unidades productivas. 

Efectivamente, la presencia de las casas de bolsa bancarias altera esa libertad. En cuanto a 

las empresas, un buen nümero de ellas participaban en la Bolsa Me<icana de Valores. En un 

porcentaje alto de ellas y principalmente, en las más grandes, así como en los grupos más 

relevantes, segtin el volumen de sus ventas y de sus activos, tienen participación las 

instituciones financieras. Refiriéndonos a las sociedades de inversión, éstas están orientadas 

a invertir precisamente en valores bursátiles. Las sociedades de inversión pertenecen a su 

vez, a los bancos más grandes, y son uno de los unstrumentos que éstos utili7Jlll para el 

movimiento de las acciones de las unidades productivas a las cuales esU!n ligadas9. 

B Según er Banco de México, •1a disminución en la tasa de crecimiento del mercado de valores 
observada en 1979 era de esperarse: las cotizaciones de algunas de las acciones se anconlraban 
sobravaluadu como resultado del ripldo crecimiento de la demanda por uos títulos y de la 
Inestabilidad da la oferta que caracterizaron al mercado da renta variable en 1978 ••• •• V4ase Banco 
de México, Informe Anual 1979, p. 131. 
9 Según al Informe Anual de- BANAMEX, este grupo financiero tenía Invertido 17 mil millones de 
pesos en accionaa de 150 empresas. Cabe mencionar que ésta es el caso, aunque en montos menores, 
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Lo anterior conduce a afirmar que la Bolsa mexicana de Valores es un espacio de operación 

de los grupo:S financieros mexicanos~ en donde los bancos, mediante sus casas de bolsa. sus 

empresas y sus sociedades de inversión. detcnninana las estrategias financieras. Al respecto, 

cabe mencionar que durante los años 1978-1981, siete casas de bolsa que eran propiedad de 

alg6n banco, concentraban casi el 40% del mercado bursátillO, y aproximadamente el 25% 

de las empresa....; que coti1.aban tuvieron bursatilidad en el mercado accionarial l. 

Como se observa el mercado bursátil estaba sumamente concentrado, lo que permitió que 

lns grandes emisores y. en particular, los bancos y los grupos empresariales, tuvieran amplio 

mnrgcn de maniobru para controlar el curso del mercado y. por tanlO, el manejo cspccultaivo 

del mismo. 

Retomemos los elementos anteriores. En 197R, la bolsa se expande, sin predominio de la 

emisión primaria, y con apoyo del crédito bancario. Por otra parte, la Bolsa es un 

instrumento de los grupos financieros mexicanos. Bajo estas circunstancias, entonces ¿para 

qué utilizfilon los grupos financieros la Bolsa de Valores en 1978? La Bolsa de Valores fue 

un instrumento para promover tz captación bancaria y el endeudamiento indirecto de las 

empresas. 

Efcctivrunenti!, es muy probable que muchos empresñrios recurrieran al siguiente: 

mecanismo: el empresario se desprende de emisiones pasadas (emisión secundaria) sin 

perder el contrvl patrimonial de la unidad productiva. Si las acciones se están cotizando a 

buen prec\o y, más aó.n. si están snbrcvaluadas, obtienen un monto importante de recursos 

que. por varios mecanismos puede convertir en un ~aut.o.prestamo". Es decir, el empresario 

de otras instiluclonea financieras como BACOMER, COMERME><. SERFIN, etc. Datos tomados de 
Outjano, J. et al, "Expansión y Extrangulamlanto Financiero. 1976·1981•, en La Banca Pesado y 
Presente, editado por ol CIOE, México, 1981, p. 236. 

10 La& casas de bolsa pertenecientes a BANAMEX concentraban ol 21% del mercado bursáUI, durante 
ose mismo periodo. Jbldam., p. 238. 

11 La buraatilidad de una acción se refiere a la lacllldad que tiene un lnverslonlsta de comprarla o 
venderla durante un corto periodo. La melar medida de bursatilldad as ol valor operado (en pesos) do 
determinada acción. 



35 

deposita estos recursos en una institución financiera. en el país o en el extranjero, por lo cual 

percibe intereses. Por otro lado, recibe ese mismo dinero como préstamo, por el cual a su 

vez. paga intereses. Pero, ¿cuál es la ventaja de esta operación?, si existe un diferencial entre 

la tasa activa y la pasiva. siendo generalmente mayor la primera. En primer lugar, la venta de 

acciones está exenta de impuestos sobre ganancias de capital. En segundo lugar, recibe 

intereses por los depósitos hechos en la institución financiera. Por l1ltimo, puede deducir 

fiscalmente intereses que paga por el "auto-préstamo". En consecuencia. era preferible para 

el empresario expandirse: con base en endeudamiento indirecto en lugar de emitir acciones 

nuevas (emisión primaria). 

As!, la expansión de la oferta de acciones a principios de 1979 y la sobrevaluación de sus 

cotizaciones. sumado al al:m en el precio de los metales preciosos y a la elevación en las tasa.e; 

de interés en Estados Unidos en octubre de ese año, sesgaron la especulación hacia esos 

mercados. Provocando la venta masiva de acciones y la caída de sus precies. Esto evidenció 

la debilidad del auge del mercado de valores y la poca solidez de éste para convertirse en una 

alternativa de financiamiento de largo plazo para el crecimiento económico; y con ello 

uunbi~n se evidenciaba la fragilidad del pacto entre grupos dominantes del capital privado y 

el gobierno. 

Hacia finales de 1979, el mercado de valores presentaba las siguientes características: 1) un 

crecimiento respecto a años anteriores, pero al mismo tiempo una tendencia al estancamiento; 

2) un carácter sumamente concentrado y ligado a los bancos privados; 3) una recomposición 

de su csuuctum. ya que una parte de los títulos de renta fija bancarios pierden impor1Jlncia 

frente a los de la deuda póblica y de renta variable, pero al mismo tiempo predomina el 

mercado de dinero sobre el mercado de capitales; y 4) un crecimiento de la operatividad con 

acciones, resultado má.• de la expansión de las operaciones secundarias que de la colocación 

primaria (ver Cuadro 16 y 17). 



Cuadro 16 
Operaciones en la Bolsa Mexicana de Valores. 

Mm:ado de Dinero 

Mcn:ado de Qlpi•'lles 

To<alMcicadodc Valon:s 

t975 

96.8 

3.2 

too.o 

Por tipo de Mercado 

1975-1982 

(Porcentajes) 

1977 

96.6 

3.4 

too.o 

t979 t980 

73.7 84.5 

26.3 t5.5 

too.o too.o 

Fuente: Elaborado con base en el Cuadro 4 del AnCJto. 

t98t 

90.8 

9.2 

too.o 
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t982 

98.1 

1.9 

too.o 

En el marco que representaba la disponibilidad de recursos petrolems y el endeudamiento 

externo creciente que lo acompañó, la politica de inyeetar recursos a la modalidad de 

financiamiento vfa mercado bursátil, que trataba de hacer que el ahorro nacional detinado al 

crecimiento económico fuera más eficiente, grande e integrado ni desarrollo industrial y de 

otros sectores, produjo contradictoriamiente. un mecanismo favorable al capital bancario 

extranjero y nacional. 



Cuadro 17 
Operaciones en la Bolsa Mexicana de Valores. 

Tolal de Cmlsión Primaria 

Total de Emisión Secundaria 

Tola! de Operacioocs 

Por Tipo de Emisión 

1975-1982 

1975 

10.7 

89.3 

100.0 

(Porcentajes) 

1977 1979 1980 

03 3.2 1.4 

99.7 96.8 98.6 

100.0 100.0 100.0 

• No 1c realizaroa colocacionCI de cmilionca nucvu, 

Fuente: Elaborado con base en el Cuadro S del Anexo 

12 Cdsjs del Ciclo Económico y fra¡:jljdad Financiera 1280.1982 

1981 

o.s 
99.S 

100.0 
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1982 

NC• 

100.0 

100.0 

Fue en este marco de fragilidad financiera y dependencia del pclr61co -represen1ó el 72 por 

ciento de 18.s exportaciones tOlales., como los cambios en la economía internacional jugarían 

un papacl desestabilizador. Después de 1979, la economía mexicana c•perimentó dos shock 

externos. El primero fue la duplicación del precio internacional del pclróleo y el alza de las 

tasas externas de interés de 1979-1980, que luvo en su conjunto, un efecto favorable sobre la 

balanza de pagos del país. En efecto, los ingresos poctroleros fueron el doble de lo 

originalmente proyectados y el aumento en las lasas de interés, alln bajas en términos reales, 

fueron acompañados de uan disponibilidad casi ilimitada de préstamos externos. 

Este primer shock externo fue erróneamente intelpretado por el gobierno mexicano. Se 

consideró el alto precio del petróleo como un rasgo permanente de la economla internacional, 

mientras que los incrementos en las tasas de intaés fueron intelpretados como un fenómeno 



temporal. Esta visión reforzó la polltica de libcraliuclón de lmponaclones, osf como la 

!Cndencia a la sobrevaluación real del tipo de cambio y la expansión fiscal. 
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Hacia 1981. el optimismo continuaba, pese a que el precio del petróleo continuaba 

descendiendo debido a la recesión de Estados Unidos y a que la tasa de in!erés continuaba 

repuntando. Situación que prepararla el segundo shock. 

Las expcctativ~ del gobierno mexicano eran companidns por .la banca intcmacionaJ. 

quienes en 1981 duplicaron su credito a México, para responder a la crecienre demanda de 

préstrunos externos promovida por el gobierno a medida que se ampliaba el déficit en cuenta 

corriente. Sin embargo, este optimismo no cm compartido por el sector privado, quien 

después de hahel'8C endeudado considembiemen!e en el exreriorcn!re 1979-1980, inició en 

la primera mitad de 1981. una especulación contra el peso y más de 20 mil mlllones de 

dólares huyeron del país en aproximadamente 18 meses. La magnitud de Ja fuga fUc tal que 

absorbió el 36 pro cicnro del valor de las exportaciones de mercancías y el 65 por ciento de 

los desembolsos de deuda externa para 1982 (ver Cuadro 6). 

Para 1981, era cvidcnle la desaceleración del crecimiento económico: Ja tasa de crecimiento 

del PJB disminuyó al igual que la de las manufacturas, conslrucción, comereio y servicios; y 

la inversión pilblica y privada nacional y ex!ranjera. En 1982, el PIB descendión a0.5 por 

ciento. a excepción de la actividad petrolera, Ja electricidad y los servicios. el resto de las 

actividadC;S registraron signos negativos. La tasa de inflación pasó de 28.9 por ciento en 

1980 a 98.9 por cienlo en 1982. En ésle t!I timo año, la balanu comereial se vuelve 

supcravilaria, pero el saldo se destina crecienremenre al pago del servicio de la deuda ex!Cma. 

Ante las expectativas devaluatorias y el atractivo que signifcaba la elevación de las tasas de 

ln!erés la especulación con metales preciosos en el ámbito internacional, la fuga de capitales 

creció en 93.2 por ciento en 1981, y en 1982 sólo lo hizo en un 42 por ciento porque la• 

reservas inremaclonales del Banco de México se habían agolado. 

Esra situación económica se reflejó indudablcmenle en el sistema financiero, ya que si bien, 

se registró una rendecia a la alu r.n la captación y el financiamiemo, esto se debió 
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esencialmente a los depósitos y créditos en moneda extranjera. Efectivamente, la captación de 

recursos m~ntario..c; y de ahorro como proporción del PIB se elevó de 29.5 por ciento en 

1979 a 31,3 por ciento en 1981. Sin embargo, este aumento no se explica porla captación en 

moneda nacional (71.8% en 1979 y 62.5% en 1981), sino por la captación en menda 

extranjera (28.2% en 1979 y 37.5% en 1981) y ello no por parte de la banca de desarrollo 

(14.6% en 1979 y 16.4% en 1981) sino por la banca privada (9.6% en 1979 y 15.1% en 

1981) (ver Cuadro 18). 

Cuadro 18 
Captación de Recursos a través del Sistema Bancario. 

(Porcentajes) 

t975 1977 1979 1980 1981 1982 

CAPTAClÓNTOTAL 100.0 too.o too.o too.o too.o too.o 

CaptDCión en Moneda Nacional n.2 61.6 71.8 71.9 62.5 00.6 

Imilituciones Privad$ 55.3 32.4 28.S 29.7 32.7 28.3 
Instilucloncs Nacionales 9.5 9.3 24.1 23.5 9.6 8.9 
Banco de México 12.4 19.9 19.2 18.7 20.2 23.4 

Cap<aclón de Moneda Ex1ro11jcrn 228 38.4 28.1 38.1 37.5 39.4 

Instituciones Privadas 3.1 9.6 9.6 10.9 15.I t2.9 
Instituciones Nacionntes 19.6 28.7 14.6 t2.9 16.4 25.6 
Banco de Mb.ico 0.1 0.1 4.0 4.3 6.0 0.9 

Fuente: Elaborado con base en el Cuadro 6 del Anexo. 

En cuanto al fmanciamiento otorgado por el sistema bancario, fue notable el incremento de 

este en mónedaextranjera; de representar el 28.0 por ciento en 1980, pasó a 34.1y45.2 por 

ciento para 1981y1982, respectivamente (ver Cuadro 19). 
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Algo similar sucedió con los pasivos bancarios, mientras que los denominados en moneda 

nacional descendían de 72.0 por ciento en 1979 a 62.0 por ciento en 1981, los denominados 

en moneda extranjera crecieron de 28.0 a 38.0 por ciento, durante los mismos aftas. 

Asimismo, Jos pasivos no monelarios de la banca privada y mixta en mocnda nacional, como 

porcentaje del total, decrecieron de 34.4 por ciento en 1979 a 25.0 por ciento en 1981 (ver 

Cuadro 20i. 

Cuadro 19 

Fínancíamíenlo Otorgado por el Sistema Bnnc~o 

1977-1982 

(Porcentajes) 

1977 1979 1980 1981 1982 

S Is tema Bancario 100.0 IDO.O 100.0 100.0 IDO.O 

- Moneda Naciomll 65.7 71.4 72.0 65.9 54.7 
- Moneda Extranjera 34.3 28.6 28.0 34.1 45.3 

Banco de México 33.1 32.2 32.2 30.7 34.2 

- Moneda Nocional 26.l 27.5 26.6 23.0 25.4 
- Moneda Extranjera 6.8 4.7 S.6 7.7 8.8 

Banca de l>esarrollo 36.0 30.7 29.3 30.7 35.7 

- Moneda Nacional 14.5 15.2 16.7 15.S 12.4 
- Moneda Extranjera 21.S IS.5 12.6 IS.2 23.3 

Banca Comercial 30.9 37.1 38.S 38.6 30.l 

- Moocda Nacional 24.9 28.7 28.7 27.3 16.9 
- Moneda E.xlranjcrn 6.0 8.4 9.8 11.3 13.2 

r.uenle: Elaborado con base en el Cuadro 7 del Anexo. 

Por otra parte, la situación de las fman1.BS pdblicas expresaron lo desesperado de la 

situación. El déficit gubernamental en relación al PIB, se duplicó de 1980 a 1981, al pasar de 
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6.1 porcicnto a cerca del 15 por ciento, respectivamente; y con ello se multlplic6 el circulo 

vicioso que Jo ataba a sus fuentes: cxponaci6n de petróleo, deuda externa y deuda interna. 

En 1981, la expansión del déficit financiero del sector pdblico fue seguido de una mayor 

déficit en cuenta corriente y de un incremento muy sustancial en la adquisición de activos 

netos externos por parte del sector privado nacional. En este sentido, el superávit del sector 

cxtcmo financió sólo una parte del endeudamiento del sector público, el resto lo financió el 

sector privado, que mediante la intermediación de los bancos extranjeros, en cierta medida, 

cslaha prestando ni gobierno mexicano los fondos obtenidos mediante Ja adquisición de 

depósitns por parte de residentes mexicanos (ver Cuadro 21). 

Cuadro 20 
Pasivos del Sistema Bancario 

1977-1982 

(Pon:entajcs) 

1977 1979 1980 1981 1982 

Pasivos Totales 100.0 100.0 100.0 . too.o 100.0 

• Moocda Nacional 67.8 72.0 65.6 62.0 60.4 
• MooedaExlmnjera 32.2 28.6 34.4 38.0 39.6 

Pasivos Monebrlos 25.7 27.1 17.4 15.4 to.8 

- naneo de México tt.9 11.K 7.7 7.4 5.6 
- Banca Nacional 0.4 0.5 0.3 0.4 0.2 
- D!lllCa Privada y Mixta 13.4 14.8 9.4 7.6 5.0 

Pasivos ~o l\fonet.rios 74.3 72.9 82.6 84.6 89.2 

Mooeda Naciooal 42.I 44.9 48.2 46.6 49.6 

- Banco de México 1.1 0.6 142 13.l 17.9 
. n:uica Nacional 9.2 9.9 8.S 8.6 8.5 
- Banca Privada y Mixla 31.2 34.4 25.S 24.9 23.2 

MoncdaExlranjcra 32.2 28.0 34.4 38.0 39.6 

• Banco de Mfxlcu 0.6 0.4 5.6 6.l 0.9 
• Dm:ica.Naciooal 23.S 17.3 IS.O 16.6 25.7 
• Banca Privada y Mixta 8.l 10.3 13.6 15.3 13.0 

Pucnle: Elaborado con b&e en el Cuadro 8 del Anexo. 
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En cfec10, por un lado llegaban los recursos provenienlcs del crédilo externo y de las 

exponacioncs de petróleo, aiimenlalldo la capacidad del sec1or pllblico para subsidiar y 

estimular el crecimiento económico. Por otro lado, esos recursos tenían como destino la 

especulación finanacicra. cambiarla, inmobiliaria y comercial; la importación de bienes 

intermedios, de capital y suntuarios; el pago del servicio de la deuda externa pública y 

privada; el pago de intereses de In deuda interna; el financiamiento dt! la fUga de capitales y de 

la remisión de utilidades y regalías por parle de las empresas transnacionalcs a sus mauiccs. 

Estos recursos disponibles para sostener el crecimiento económico y asegurar Ja solución 

de los prohlcmas estructurales, sólo sirvieron para finanaciar los desequilibrios que se 

agudizab~ cu ese momento. Así, el colapso del sector externo y el pago de los elevados 

montos del servicio de la deuda externa config'Jrarnn una pinza, que finalmente en 1982 

csttangularía lns finan= pllblicns conduciendo ni eslJúlido de IA crisis de la deuda. 

Los beneficios de ese proceso en espiral que limitaba la posibilidad de continuar con el 

crecimiento económico, fueron los agcnlCS que controlaban los circuitos fmancieros: los 

grupos dominanates en la banca nacional 12. y la gran banca transnacionnl. Estos 

controlaban los C:.rcuitos donde los excedentes se depositaban y se convertían en dólares para 

Lransfcrirlos al exterior y sumarse a los préstamos sindicados bancarios realizados a México, 

n .sxe colocaban en la bolsa para alimentar el crecimiento de Ja deuda interna pllblica, 

recibiendo el pago de los intereses que se pagaban por ella. 

El podt!r de la banca no se debla exclusivamente a Ja concentración bancaria y financiera • .se 

sumaba una polftica ccon6mica errática, ineficaz y contradictoria en tanto que pretendía evitar 

los de.<equilibrios mediante medidas que los agudizaban. Más a~n. la poUtlca monetario­

financiera favoreció los cin:uitos controlados por la banca privada y las condiciones de 

colocación de los excedentes en ellos. El alza de la lasa de interés y la posibilidad de 

12 Al 1especto cabe mencionar que en 1975, había 139 bancos, on tanto que para 1981 &ólo había 
97. En el primer atío, el 85 por ciento de los recursos del sislema financiero nacional e1an manejados 
por 21 bancos: y en el segundo, el mismo porcentafe correapondfa a sólo 9 lnslltuclones. Si en 1975, 
10 bancog manejaban ol 71 por ciento, en 1981 esla mismo porcentaje, lo manejaban sólo 6 bancos. 
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dolarización de los depósitos, junto con la libenad cambiarla fueron factores que debilitaron 

la eficiencia de la regulación estala! sobre el sistema financiero. La libenad inestricta de 

cambios constituyó la puerta falsa de la solución. 

1978 

(1) Déficit Financiero del 
Sector Pdbllco 6.4 

(2)Déficiten 
Cuenta Corricnle 2.9 

(3) Supmlvlt Flnancl= 
del Sector Privado • 2.9 

(4) Adqublción Neta 
de Deuda Nbllca 3.5 

(5) AdqubjclOO Neta 
de Activos &temN -0.6 

(6) Endeudamiento Exlemo 
del Secti:r Ptlblico 
(6).(2)+(5) 2.3 

(7) Discrepancia estadlstica 
(2)+(3)~1 0.6 

Cuadro 21 

Identidad de Flujos de Fondo 

(Como porcentajes del PIB) 

1979 1980 

6.2 6.l 

3.6 3.9 

3.2 t.7 

4.6 4.0 

-t.4 -2.3 

2.2 t.6 

-0.4 0.5 

• Es Igual a la 1dqublci6n neta de acti,.01 linaaacieru• del 1eetor priva&>. 

Fuente: llaneo de México. Informe Anual. varios anos. 

1981 1982 

14.6 17.1 

5.3 -0.2 

8.5 17.2 

6.6 13.0 

l.9 4.2 

7.2 4.1 

0.8 O.t 

En este contexto, la demanda por liquidez y la btlsqueda de la mayor rentabilidad en el 

corto plazo. hicieron que el mercado de valores operara predominantemente como un 

mercado de dinero, basado en el comen:ló de tltuloo de deuda páblica, complementado por 

la colocación de tltutlos privados. 
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El reducido financiamiento proporeionado por la bolsa a la inversión pñvada de largo 

plazo, manifestó también la conducu de las empresas cotizantcs, en el sentido de desviar los 

recursos productivos hacia la bi!squeda de utilidades vía especulación. Dada la vinculación 

de dichas empresas indusUia1es y comerciales con las instituciones bancarias, a su vez 

controladoras de las casas de bolsa y conecudas con la banca extranjera, los flujos dincraños 

cerraban el círculo en beneficio de esus fracciones del capital 

Hacia principos de 1982, el precio del petróleo continuaba bajando, la fuga de capitales se 

encontraba en su máximo nivel, y casi la mirad de la deuda externa del país debla ser 

amortizado o rcílnanciada durante los siguientes doce meses. 

Bajo estas circunsiancias, el gobierno adoptó una polftica fiscal contraccionista acompal\ada 

de devaluaciones del tipo de cambio, manteniendo libre la convertibilidad del peso. La 

polftica fiscal impuso recortes en el gasto póblico real, particularmente en la inversión; 

aumento en tos precios pdblicos y disminución en los subsidios a los alimentos básicos. Por 

otra parte, el Banco de México, se retiraba del rnereado cambiarlo, lo que condujo a una 

devaluación del peso del 80 por ciento durante ese mes. Asimismo, se dieron aumentos de 

"emergencia" en los saJaños mínimos. 

Estos acontecimientos marearían el punto de partida de la """'5ión y de un acelerado 

proceso inflacionario. La calda de la demanda agregada fue encabezada por la inversión 

privada, provocada por los efectos contraccionistns en la inversión pública. así como por 

otros factores. Entre ellos, el -:ambio radical en las expectativas cambiarlas. que continuaron 

siendo pcsimisus pese a la magnitud de la devaluación de febrero, lo que condujo a un fuerte 

aumento de la renlabilidad esperada de la inversión financiera en activos externos con 

relación a la rentabilidad de la inversión productiva local. Por otra parte, la renlllbilidad actual 

y futura de la inversión interna se vio disminuida por el alza de los precios de los bienes de 

capital irnporlados y del valor real de la deuda externa de las empresas, ambos fenómenos 
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resu!Uldo de la devaluación as! como por la depresión del valor de mercado de los activos 

ffsicos, detennlnado en pane por la masiva fuga de capitales t3, 

Si bien, la balanza comercial presentó superávit hacia mediados de 1982, no obsUlnte la 

fuga de capital y la especulación financiera pos~devaluatoña no cesaron, por el contrarlo, 

florecieron en ausencia de restricciones a los movimientos de capitales. Con mucho la fuga 

de capíL,les se convirtió en la fuenle más impormnte del desequilibrio en la balanza de pagos 

y, dada la creciente racionafüo.ación de los créditos externos, también de la subsiguiente calda 

en las reservas inlernacionales del Banco de México (ver Cuadro 22). 

Para agosto de 1982. cuando las reservas internacionales estaban casi completamente 

agotadas, el flujo de crédito externo se inrerrumpió drásticamente. Siguieron más 

devaluaciones, junto con el establecimiento de un sistema dual de cambio. El gobierno 

mexicano declaró la imposibilidad de continuar pagando la deuda externa, dando as! 

comienzo a la crisis de la deuda. 

El cuadro 22 muestra la evidencia de dicha crisis. Después de que el endeudamiento neto 

conlraUldo durante 1981 sobrepasó los 9 mil millones de dólares, en 1982 sólo fue un poco 

mayor a los 8 mil millones de dólares.a que en términos porcentuales represenm una calda de 

casi el 10 por ciento. 

Por su parte, el pago de inlereses sobre la deuda externa aumentó en más de 2 mil millones 

de dólares entre 1980 y 1982, lo que se tradujo en una disminución abrupm de las 

transferencias ncms del exlerior, para 1982. En este allo dichas uansferencias sólo 

represeomron el 1.4% del PIB, después de haber alcanzado casi tres punto en et allo anlerior 

(ver Cuadro 23). 

Si bien el surgimiento del problema de la deuda a nivel mundial se explica. en pane, por el 

aumento en las msas de inlelés y la calda en el precio de muchas malerias primas que no 

13 La crisis financiara del grupo ALFA. el mayor conglomerado del pals, es un claro ejemplo de las 
dlflcullades financieras que aleclaron a principios de 1982, a mue.has grandes empresas privadas 
con grandes deudas denominadas en dólares. 
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fueron anticipados correctamente por los agentes involucrados, principalmente por la banca 

comercial. No obstante, cuando se manifestó el deterioro en los IA!rminos de intercambio y el 

entorno recesivo en tos países industrialiudos, la percepción tnnto de acreedores como de 

deudores, fue que eran fenómenos transitoños, lo cual justificaba un incremento en el 

endeudamiento, W y como se dio en 1981 en México, cuyo endeudamiento neto fue de 9.5 

millones de dólares, un 100 por ciento mayor que en 1980. 

Cuadro 22 
México. Transferencias Netas del Sector Externo. 

1975-1982 

(Millones de dólares) 

t975 1978 1980 1981 

Dalanza Comercial - 3637.0 - 1854.4 -3384.8 -3846.3 

Dclcmbolsos 4062.8 8546.5 8904.5 13244.3 

Servicio de la Deuda 1581.8 6258.7 7855.9 8486.2 
• Pago del Principal 753.3 4399.3 4009.2 3702.0 
- Pa¡¡o de lmon:scs 828.5 1859.3 3846.6 4784.3 

F-.-IONelO(I) 3309.5 4147.2 4895.3 9542.3 

Transfcrcndas Netas (2) 2481.2 2287.9 1048.7 4758.0 

Fuga de Capitales (3) - 1046.6' - 601.8 -4512.8 -10904.8 

Varlacldo de las Resavas 
Iaranaclonalcs del D. de M (4) 16S.1 434.1 1150.9 1012.2 

Saldo de las Raava 
lntelllldooalcs del B. de M. 2567.2 4004.7 5016.9 

(l) Desembot.os menos pa.ao del principal (amortliac16n). 
(2) Eodcudunlento neto mcoo• pago de: intereses o delembollOI meD01 scrviclo de la deud11. 
(3} Enorcs y ontlsioDC:I mf.t 11el1vo1 de cono pluo en el ex&crior. 
(4) Un •igoo neg1Uvo significa disminucíón y un signo positw.t reprcs;cota un aumento. 

Ftu:nlc: World Bank. World Debl Tab:cs. Edltloo 1987-1988. 
NAFINSA. E<ooomla Mc•lcana en Cifras. 1990. 

1982 

6793.0 

11905.5 

9400.0 
3276.1 
6123.9 

8629.4 

2505.5 

-9542.3 

-3184.6 

1832.2 
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Cuadro 23 
México. Transferencias Netas del Sector Externo. 

1975-1982 

(Como pon:entajes del PIB) 

1975 1978 1980 1981 1982 

Cuenta Corriente • l.4 -1.1 • 1.8 -2.1 3.7 
Intereses Externos 0.3 1.1 2.0 2.6 3.3 
F.ndeudamlcnto Neto 1.3 2.S 2.S 2.7 4.7 
Trandereocim Ncw 1.0 1.4 o.s 2.6 1.4 
Savldos de la Deuda 0.6 3.8 4.1 4.6 S.1 
Fuga de Capilalcs -0.4 -0.4 - 2.3 -S.9 S.2 

Fuente: Elaborado oon base en el Cuadro 9 del Anexo. 

En agosto de 1982, la comunidad financiera Internacional continuaba afinnando que el 

problema de la deuda de México era de liquidez y que la concesión de nuevos créditos, 

aunque en menor monto que en aftos anteriores. facilitada la transición y conlribuirfa a evitar 

el repudio de la deuda, de manera que no se viera afectada la solvencia de los acreedores 

comerciales. 

Debe reconocerse que parte de la deuda externa contralllda sirvió para financiar consumo e 

inversión de escasa rentabilldad y ruga de capital, gastos que en alguna medida. reflejan 

emJres de pollllca económica, mismos que mennaron la capacidad de pago de nuestro país. 

En estas circunstancias económicas agravadas por el conflicto polftico entre el gobierno y 

los grandes grupos financieros, el presidente López Portillo, en su llltimo iníonne 

presidencial, anunciaba la nacionalización de la banca privada y la adopción de un régimen de 

control de cambios. Pero era demasiado tarde, las reservas internacionales se había agotado y 

la crisis de la deuda externa inumpfa con fuerza. 
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Hacia finales de 1982, las condiciones económicas eran diffcile.c;, la inflación avam.aba a 

una laSa casi del 100%; el flujo de financiamiento externo estaba suspendido; el Upo de 

cambio habla sido ya reajustado y a medida que la recesión se profundizaba, el superávit 

contcreial se ampliaba, de tal manera. que el déficit en cuenta corriente mostraba ya una 

disminución significativa. Por otra parte, ya se había dado un considerable ajuste fiscnl 

aunque ello no era evidente a partir de Ja medida convencional del déficit pllblico no 

corregido por Ja inflación (ver Cuadro 1 ). 

U 1 1.a PolCticn Econ6mjca y Jas Fjnapw PúbUca.s 

Ante esta.situación, la nueva administración del presidente De la Madñd, se propuso una 

pol!tica cc.on6ntica que, en el cono plazo, se proponía contener Ja espiral Inflacionaria. 

ajustar la cuenta corriente de la balanu de pagos. e instrumentar un ajuste fJSCal que 

implicaba reducir el déficit nominal del sector pdblico como porcentaje del PIB para 1983. 

En cuanto a Jos objetivos de largo plam, se propuso un modelo de "cambio estructurnl". 

que permitiera lograr un crecimiento económico sostenido. Los principales factores de 

cambio eran: i) una alteración radical de la estrilctura de precios relativos durante la fase de 

estabiliz.ación; li) la elimlnaci6n progresiva del inrervencioni•mo estatal ineficiente en la 

producción y en el comercio exterior. Ambos factores asignaban un papel fundamental a 

las seftales del men:ado y al sector privado; se su ponla que dichos factores debían inducir 

a un patrón de crecimiento lidereado por las exportaciones. 



Cn:clmlenlO del PIB (%) 

Cuenta Corriente de la 
Balamade Pagos 

Cuadro l 
México. Indicadores Económicos. 

1982-1987 

1982 1983 1984 1985 

• 0.5 -5.3 3.5 2.7 

(Miles de millones de dólares.) 
Sector l'llbllco (%PIB) -4.9 5.4 4.2 1.2 

Balance Fmanctcro (1) -17.9 • 8.6 -8.5 -9.6 

Da1ance Ec:Qnomiro 
Primaria (2) 2.5 3.9 4.6 3.2 

lnOaclOn Pm:ios al 
Consumldcc 1980=100 (%) 98.9 80.8 59.2 64.3 

1986 1987 

- 3.8 1.7 

-1.7 4.0 

-15.9 -16.1 

1.5 4.6 

105.7 159.2 

( l) Es igual • la difcreada entre el lngruo total del sector pdbUco federal y lU gulo totaJ, mil el monto Je 
la lntermediac16D fLDam::\era. 

{2) El igual a la difertocla ca et l11peao 1olal del sector póblico, 111eno1 IUJ guto1 totales, excluyendo el 
ptgDda lntcrcsea. 

Fuente: Banco de Mexico. lnfonne Anual y NAFINSA. Eoonomla Mexlcnna c:n Otras. 1990. 
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Asimismo, se fijaron dos premisas fundamentales para la gestión de corto plazo: la 

primera, que et pago de la deuda exrerna era una variable Inamovible dado que el país 

neceaitaba volver a ser sujeto de crédito externo y un espacio confiable para la inversión 

extranjera ditecta. La segunda premisa era que para abatir las presiones inflacionarias se 

mantendtfa una severa eonti:acción monetaria y crediticia, por lo cual se optó financiar el 



gasto del gobierno mediantc la colocación de Utulos de deuda p~blica, impulsando con 

ello la ex~ansión del mercado de valores. 
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Este impulso a dicho mercado, junto con el sostenimiento de elevadas tasas de interés 

para fomentar el ahorro nacional y evitar Ja fuga de capitales en el contexto recesivo del 

mercado interno, explica que Jos agentes económicos trotaran de valorar su capital en el 

mercado bur~lil. Con ello se generó un círculo vicioso. Ante una capacidad deteriorada y 

la necesidad de cumplir con el servicio de la deuda externa, se aplicó una política 

económica que pretendió elevar dicho ahorro por medio de rendimientos financieros altos; 

pero dadas las condiciones económicas, la liquidez capturada por esta vla no se convirtió 

en finnnncinmicnto a la inversión productiva, sino que se colocó en inversiones en cartera 

que rcd~tuaban altos beneficios en el cono plazo. 

As!, este incremento de capital disponible canalizado como ahonu financiero no se 

tradujo en demanda efectiva que estimulara la producción. Esto incidió a su vez, en 

menores ventas, pmduccción en descenso y la consecuente, calda en la demanda de 

bienes de capital, abatiendo los niveles de ingreso y empleo, a pesar de que continuaba 

incrementándose el ohonu nacional bajo la forma fmanciera. 

Fijada la polftica de cumplir con el servicio de la deuda externa. México logró mantener 

la renovación do! cn!dito para poder cumplir con dicho servicio. Pero también debla 

disponer de divisas para satisfacer la demanda de dólares que requería la fuga de capitales. 

En esle sentido, la disponibilidad de divisas se convirtió en un facttr de verdadero 

estrangulamiento de las finanzas nacionales. De ahí que, tanto por concepto de intereses 

de la deuda externa como por el de fuga de capital, el país en 1982 se convirtió en un 

exponador neto de capitales. De 1983 a 1986 se habían transferido al exterior un volumen 

acumulado.de 56 mil 931 millones de dólares, equivalentes al49.6% del total de 

exponaciones y al 85% de las exponaciones petroleras de ese período (ver cuadro 2). 

Do.• factores que se enuelazaron explican esa brutal transferencia de recmsos financieros 

al exterior: por una parte, una política económica encausada prioritariamenle al pago del 
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servicio de la deuda externa y a elevar la lucratividad de los inslIUlllenlos financieros 

debido al düerencial entre las tasas de interés pasivas y activas en el pals; por la otra, 

debido a la prcsi6n de las tasas de interés internacionales, a la escasez de capital de 

préstamo y a los bajos precios de las exportaciones tradicionales. 

Cuadro 2 

Transferencia de Recursos al Exterior 

1983-1987 

(Miles de Millones de dólareS) 

1983 l984 1985 1986 1987 

Dc"'1aEl<1'rllaTocal(DE1) 92966 94822 96867 100881 100460 

Dcscmbobos 8 260 8 SIS 5 350 s 838 7 960 

SavlclodeloDcuda 14825 16960 15293 12946 12087 
-lntmses(INI) 9994 11303 10220 8 375 8 325 -- 4 831 5 658 5072 4 570 3 762 

Trimfcreoclos delU<unol al El<terlcr Cll -6 S65 -8445 -10933 ·6658 -4227 

El<ponadones Tocales (X'l) 28689 32555 29717 23 864 30 106 

El<ponaciolles Petrolera.! 16017.2 16601.3 14 766.6 6 307.2 7 875.8 

Fuga de Capllaks (2) - 3 465.9 -1606.9 • 3170.0 1334 • 1805 

DET/XT('I&) 314.0 291.0 316.0 422.7 363.6 
DET/1'18('1&) 66.6 57.3 55.2 82.5 82.l 
!Nf/XT('I&) 34.8 34.7 34.4 35.1 27.7 
!Nf/XT('I&) 7.2 6.8 5.8 6.8 6.2 

(1) Dcsembolso1 incaor ICMclo do la deudL 
(2) Ea l¡ual a t. Suma de Brrotu y Omisiom:f y Activos Je Corto Plazo. 

Fuen1e: Wodd Banlc. World Dcbt TablcL F.dltloa 1991. 
Banco ele Mhlc:o. lodlcadon:o EoondmiaJs. 

De esta fonna. México tranSfirió vob!menes importantes del ahorro IUll'ional al exteóor, 

reduciendo con ello tanto su capacidad importadora como sus posibilidades de ampliar su 



capacidad de pago, Jo que condujo a que desde finales de 1985, se interrumpieran Jos 

flujos crediticios voluntarios internacionales. 
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La nueva condición estructural por la cual el país se convirtió en un exportador neto de 

capitales, tuvo una gran importancia, porque el endeudamiento externo había sido la salida 

tradicional del sector pllblico ante las presiones de su déficit y las dificultades polfücas de 

subsanarlo con fuentes intcmns, dada la disputa con el sector. bancario. 

En las circunstancias particularmente restrictivas para el gobierno en cuanto a la 

disponbilidad de recur.<os existentes desde finales de 1982, la participación de la deuda 

externa en el financiamiento del scctorpllblico se redujo de 84.1% en 1982 a 13.3% en 

1983; esta panicipiación se elevaría a 22.0% en 1986, como resultado de los créditos 

contingentes otorgados por el FMI y el Banco Mundial (ver Cuadro 3). 

Este cambio de signo de los flujos financieros con el exterior a partir de 1982, trajo 

consigo la elevación de la deuda pllblica interna, con la cual se cubriría el creciente déficit 

financiero del sector pllblico (ver Cuadro 4), absorbiendo recwsos del sistema financiero 

de manera creciente. En este sentido, mientras que 1978-1981, el sector pllblico habla 

recibido el 58% en f«"Omedio del total del financiamiento otorgado por el sistema 

financiero consolidado, para 1986 representaba ya el 76.6% del saldo total (ver Cuadro 

5). 

El cambin en la rentabilidad de los activos financieros a favor de las inversiones 

bursátiles, junto con la creciente necesidad de recursos financieros internos por parte del 

sector pllblico, se tradujo en cambios cuantitativos y cualilativos en las modalidades de 

financiwnienlo. As!, mientras que en 1977-1981, el sector ptlblico se financió con 

recursos provenientes del Banco de México en 32 % en promedio; para 1983 , dicho 

financiamiento descendió al 30 % del total. A partir de 1984 este ftnanclamiento se reduce 

vertiginosamente a 20.4 % en 1985; 14.7% en 1986; y 4.3% en 1987. En su lugar, se 

incremento la parlicipaci6n del crédito bancario comcreial, que pasa de representar el 13% 

en 1983 al 24.2% en 1986 (ver Cuadro 6). 
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Cuadro 3 

Participación de la Deuda Externa en el Financiamiento del Déficit Público. 

1982-1987 

(Miles do Millones de pesos) 

AÑO RFSP DE Pmtlclpaclón de 
(1) (2) DE en los RFSP 

(3)=2/1 

1982 1524 1 281.4 84.1 
1983 2854 380.1 13.3 
1984 4798 260.2 5.4 
1985 6877 392.9 5.7 
1986 14143 764.0 5.4 
1987 46677 10282.1 22.0 

- RFSP- Rcquerimlen1a1 Amaciao1 del Sector Pdblko. Se refiere al BalaDce Primario del Sector Pál>Uco mil 
Ja awna del pqo de inlerael bltanoa y euemo1. 

DE- loaemeoto Ndo de la Deuda S.lmlli Pilblic1. Se refiere a lof Dnembolloa DdOI meno1 inlcfttea. 
Se convlrtl.d a peso•. te¡dn el tipo de cambio promedio al do, 

Fuenle: CIEMEX-WEFA.Penpectiva Económicas de Mfxico 1992. 
World Bank. World Dcbl Tlll>lea, Edllloo 1989. 
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1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 

Cuadro4 
Balance Financiero del Sector Público. 

(Porcentajes del PIB) 

Balance BaJanao 
Financiero Primario 

6.3 -2.2 - 6.2 -2.2 
7.1 -2.7 - 7.5 - 3.0 

- 14.1 - 8.0 
- 16.9 -2.5 

8.6 4.0 
8.5 4.2 
9.6 3.9 
15.9 2.5 
16.I 5.7 

llalaRoc 
Opcracional 

- 2.6 
- 3.4 
- 3.8 
-3.6 
-JO.O 
- 5.5 

0.4 
- 0.3 
- 0.8 
- 2.4 

1.8 

Fucmc: Elaborado con base en lnfoonc Anual Banco de México. 

Cuadro 5 
Financiamiento Otorgado por el Sistema Bancario Consolidado. 

1978-1987 

(Saldos en Miles de Millones de Pesos) 
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Año Total Al Sector Al Sector No Sectorizado 
Pl!blico Privado 

(%) (%) (%) (%) 

1978 1100 100.0 645 56.6 4SS 41.4 
1979 1441 100.0 8.28 S7.S 613 42.S 
1980 1986 100.0 1141 S7.S 782 39.3 63 3.2 
1981 2993 100.0 1767 S9.0 1112 37.2 114 3.8 
1982 6787 100.0 SIS4 7S.9 1 Sl9 22.4 114 1.1 
1983 10562 100.0 7878 74.6 2260 21.4 424 4.0 
1984 IS S4S 100.0 10810 69.6 4251 27.3 484 3.1 
1985 27 863 100.0 20169 72.4 6754 24.2 940 3.4 
1986 60102 100.0 46067 76.6 11697 19.S 2338 3.9 
1987 138 2S6 100.0 101237 732 29 808 21.6 7 211 s.2 

Fuente: ~de M~xico. Indicadores F.conOmk:os. 
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Cuadro 6 
Financiamiento Bancario por Sector e Institución. 

1977-1987 

(Porcentajes) 

1977/81 1982 1983 1984 1985 1986 1987 

Financiamiento Bancario 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

Al Sector 1'6bUco 59.0 76.2 75.2 69.0 71.7 76.4 72.7 

-Del DancodeMdAlco 31.S 31.6 30.I 2S.S 20.4 14.7 4.3 

• Oc la Banca de Da:anollo 24.2 33.7 32.1 30.3 32.7 37.S 43.3 

·De la Banca Comcn:lal 3.3 I0.9 13.0 13:2 t8.6 24.2 25.1 

Al Sector Privado 41.0 23.8 24.8 31.0 28.3 23.6 27.3 

Fuente: Elaborado cm base en el Cuadro 10 del Anexo. 

Por otra parte. al reducirse la emisión primaria de dinero como fonna de financiamiento 

del déficit pllbllco.se incrementó el volumen de otros Instrumentos financieros no 

bancarios del gobierno, en panicular de los Celes cuya imponancia en la colocación de 

deuda inlcma del Gobierno Federal a través de valores, pas6 de 18% en 1983 a casi 82% 

en 1986 {ver Cuadro 7). 
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Cuadro 7 

Deuda Interna del Sector Público a través de Valores. 

1981-1987 

(Porcentajes) 

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 

lUrAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

CETES 10.2 13.1 17.8 15.7 39.8 81.5 88.3 

Instituciones Financieras 4.0 2.8 6.1 1.7 22.4 54.4 53.7 
·BancoclcMe.Jco 1.4 o.s 3.2 o.s 20.4 S0.8 43.S 
·Otras 2.6 33 2.9 1.2 2.0 3.6 10.2 

Sector Nblico no Bancario 1.6 1.3 2.1 1.4 1.8 1.1 0.6 
Emprcsa'I PrivadM y Particulares 4.6 9.0 9.6 12.6 IS.6 26.0 34.0 

PE'IROBONOS 1.2 0.9 0.9 l.S 3.6 4.4 8.4 

lnstiludoncs de CrédilO 0.3 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.6 

secwres no Banc.ios 0.9 0.8 0.8 1.4 3.S 4.2 7.8 

BONOS D1l LA DEUDA 
PUBLICA 88.6 86.0 783 80.0 54.1 12.1 1.1 

BONOS DE INDEMIN17.ACION 
BANCARIA 3.0 2.8 2.S 1.3 0.3 

Insdtudoncs de Crtdlto 0.2 0.7 1.1 o.s 0.1 

Sectores no fuumcieros 2.8 2.1 1.4 0.8 0.2 

PAGARES 0.7 0.4 

OTROS• 0.6 

• Incluye Dora y Obligacioocs. 
Puente: Elaborado coo ~en el Cuadro 11 del Anexo. 

El cuadro 8 muestra el financiamiento del déficit del sector pdblico, siendo evidente 

como la deuda interna y el impuesto inflacionario cobraron importancia en este 

flnannciamicnto desde 1982. Por una parte, la canalización del ahorro finanaciero hacia el 
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endeudamiento pilblico interno originó un efecto desplazamiento sobre la inversión 

privada, tanto por la magnitud de los recursos involucrados, como por la consecuente alza 

en las tasas de interés. En efecto, mientras que en 1984 el financiamiento ni sector privado 

representó el 31% del tola! del sistema bancario consolidado, para 1986 éste disminuyó a 

23.6% dcllotal. Es decir, durante ese periodo se rcgistr6 una disminución del 7.4%; 

misma que hubiera sido mayor si el financiamiento al sector privado no se ílexibi1i1,a a lo 

largo de 1986. 

Cuadro 8 
Financiamiento de los Requerimientos Financieros del Sector Público 

(Como Porcentajes del PIB) 

Año RFSP DI 

1980 7.5 3.5 
1981 14.1 4.5 
1982 16.9 5.9 
1983 12.1 7.3 
1984 9.7 7.5 
1985 10.5 7.6 
1986 16.2 13.6 
1987 15.1 16.2 

RPSP = Requcrimlcnios Fananclcros del Scc1« l'l!bllco. 
Dl a Inaanc:ato ca la Deuda Interna no Monetaria. 
DE • lncn:meoto m la Deuda E.r.tana Neta. 
RIN • Relava IDl<madooalcs. 
TxT • lmpue:stoinllacioomio. 

DE RIN 

2.2 0.6 
8.0 0.3 
3.6 -0.7 
2.9 2.5 
1.3 1.9 
0.3 -0.1 
1.2 1.9 
1.4 8.5 

Fuente: Elaborado con ba.~ en I01 lnformcs Anuales del Banco de Mb.ioo. 
Vtasc MelOdologla en el Ápendke. 

TxT 

2.4 
1.9 
6.7 
4.4 
2.8 
2.5 
3.3 
6.0 

Asimismo, la neocsidad de acudir al impuesto inflacionario provocó también efectos 

perversos sobre la formación de capilal. Debido a que la Inflación desalienta la inversión 

fija y propicia la especulación, mediante los efectos negativos de ésta sobre la 



determinación de los precios relativos y sobre la asignación eficiente de los factores 

productivos. 
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En el marco de la dinámica impuesta por la polftica económica para contraer la demanda 

y alentar el ahorro, C..'ita forma de financiar el déficit público resultó sumamente costosa. 

La participación del pago de intereses en el gasto total del sector p6blico pasó del 8% en 

1981, al 30.9% en 1983; nlcnn1.ando el 38.2% en 1986. 

Si medimos estos como proporción del PIB, tenemos que en 1981 representaron el 

8.3%; en 1983, el 12% y entre 1985-1987, este procentaje creció en un 12.9%, al pasar 

de 16.3% a 19.6%, respectivamente (ver Cuadro 9). 

Cuadro 9 

Participación de los Intereses en el Gasto Total. 

1981-1987 

(Miles de Millones de Pesos) 

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 

Gaseo Pllblico 1·ota1 2274 4094 6976 11112 t7749 33917 84450 
CIOO.O) (l00.0) (l00.0) (l00.0) (l00.0) (l00.0) (100.0) 

Pngo de lnten:scs 287 781 2155 3452 s 343 12974 37 869 
(l2.6) (l9.1) (30.9) (31.1) (30.1) (38.2) (44.8) 

Externos 122 318 808 1162 1707 3433 8 286 
(5.4) (7.8) (11.6) (l0.5) (9.6) (lO.l) (9.8) 

!memos 165 463 1347 2290 3637 9 541 29583 
(7.2) (ll.3) (l9.3) (20.6) (20,5) (28.1) (35.0) 

1-Tolalcs/PIB 5.9 16.2 12.0 11.7 11.3 16.3 19.6 

llllaacslnlmlOoll'lB 3.4 9.6 7.5 7.8 7.7 12.0 15.3 

Fuente: Panco de Méxioo. Informes Anuales. 
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En consecuencia, el peso de los intereses, en panicular el pago de intereses sobre la 

deuda interna, se convirtió en un fnctor detcnninante del déficit pllblico y en la dinámica 

del sistema financiero nncional, ya que desde 1983 el déficit primario, antes del pago de 

intereses. era superávitario en monlOS crecientes (ver Cuadro 10). 

Afta 

1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
198S 
1986 
1987 

Cuadro 10 
Finanzas Públicas. 

1977-1987 

(Miles de Millones de Pesos) 

Balance Balance 
Económico Financiero 

- 99.4 -124.6 
- 128.7 - IS6.l 
-191.8 - 233.4 
-292.6 - 335.9 
-797.1 -866.2 
- 1524.3 -1652.8 
-1456.1 -IS41.8 
- 2105.8 -2504.8 
- 3808.0 -4S3S.2 
-11804.8 -1268S.6 
-29060.7 -31000.1 

Fuente: llaneo de Mhico. Informe Anual. 

Balance 
Primario 

- 43.0 
- SS.O 
- 87.9 
-13S.2 
-492.2 
-719.4 
75S.7 
1403.5 
1633.9 
1631.8 
10407.8 

Sin embargo, este pago de Intereses pennitió al mismo tiempo, que la rentabilidad 

financiera .se duplicara. Efectivamente, esta dinámica detenninó un ctecimlento acelerado 

del costo financiero de los recursos internos, que se manüestó en un alza en el Costo 

Porcentaul Promedio (CPPJ, mismo que siguió muy de cerca a la inflación durante todo el 

período 1982-1987, al pasar de 46.2% a 9S.3%, respectivamente. Asimismo, el nivel 
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promedio de las tasas de interés sobre operaciones interbancarias en moneda nacional se 

incrementó de 45.9% en 1982 a 110% en 1986 (ver Cuadro l1 y Gráfica 1). 

Cuadro 11 

Costo Porcentual Promedió y Tasas de Interés. 

1981-1987 

(Promedio Anual) 

1981 1982 1983 1984 1985 

Tasadclnl<rts 
lntctblncaria Nominal 37.89 4l.89 l6.07 l7.74 80.01 

Costo Porcenwal Promedio 
CCPP) 31.81 46.12 56.44 47.54 65.66 

fndla:Nm:ionaldel'n:dos 
al Ccmumldor. T...a (%) 28.0 l8.9 101.9 65.5 57.7 

Fucnic: Banco de M91co. lndlcadon:s Eoonómlcos. 

U 2 Ayge del Mercado de Vnlores 1983-1984 

"1986 1987 

110.35 121.30 

9l.33 1()1.29 

86.2 131.8 

La aparición de nuevos palrones financieros obligó a reesuucrurar el marco jurídico 

ins1ilucional conformado después de la nacionalización bancaria 1. Entre Jos cambios más 

1 Al respeclo cabe mencionar que al Programa Nacional da Financiamiento al Desarrollo 
(PRONAFIDE), consolidó la rae1truc1Ursclón del aiatema bancario nacional, al ratificar en 
blrrnlnoa de planeaclón astrslégica la dlloclación entre mercadoe de dinero y de capital; 
Imponer el requisito de financiar el déftelt pt!bNco por la vía de la colocación da loa lftulos 
de deuda pública Interna en el mercado de capitales, con el fin de evitar electoo 
Inflacionarios; y plantear el fomento del ahorro como una da las finalidades de esta 
reforma.· 



140 

120 

100 

80 

60 

GRAFICA1 
COSTO PORCENTUAL PROMEDIO Y TASAS DE INTERES 1981-1987 

(PROMEDIO ANUAL) 

40~ 

20 

O+-~~~~--+~~~~~+-~~~~-r~~~~~-t--~~~~-t-~~~~--< 

,~ 1982 1983 

ºTASA DE 1~ INTERllANCARIANOMINAI. 
•• CXlSTO POR:ENTUAl. l'ROMEDIO (a>P) 

1984 

ARos 

"""INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR TASA(%) 

FUENTE: BANCO DE MEXICO. INOICAOOAES ECDNOMICOS 

1985 1986 1987 

-TASADEI" 

--o-- Cl'P"" 

___._IN~··· 



61 

sobresalientes que resultaron de estas medidas fueron las siguientes: se redujo el encaje 

legal como fuente de financiamiento del gobierno del SO ni 10%; se desvincularon las 

reservas respecto a la emsión primaria; se impidió a las sociedades nacionales de crédito 

operar directamente en el mercado de valores y participar patrimonialmente en las casas de 

bolsa, dejando aquel campo como exclusivo de éstas últimas; y se dio impulso a las 

sociedades de inversión 2, 

La restricción del financiamiento de la banca centraJ ni gobierno para evitar erectos 

inflacionarios no sólo debilitó el margen de acción del gobierno y de la intervención esllltal 

en la economía; tambi~n obligó al gobierno a buscar otras fuentes de financiamiento. 

Dada.e; la.e; restricciones financieras externas. estas fuentes se redujeron al endeudamiento 

interno canalizado a través del mercado bursátil. 

Estas rcformns, como ya dijimos, excluían a las sociedades nacionales de crédito de 

participar en c1 mercado de valores 3, reduci~ndolas a simples intermediarias del mercado 

de dinero. En consecuencia, a las casas de bolsa y a las sociedades de inversión se les 

adjudicó la responsabilidad de operar en el mercado de capitales, como una modalidad 

prioritaria del financiamiento. 

Asf, Ja banca nacionali1.ada quedó claramente limitada: por una parte, por las elevadas 

tasas de interés activas que aumentaban el costo fmanaciero de la inversión y que 

restringieron la demanda de crédito; y por la otra, con el incremento del encaje legal hasta 

2 Estos propósitos ae materializaron en diciembre de 1984, a travás de un nuevo paquete 
de leyes, reformas y adiciones a la estructura y al marco jurfdico general del sistema 
financiero. 

3 La nueva reglamentación da la banca nacionalizada •brió la poolbUldad a los particulares 
de participar an la propiedad de la mlama hasta por un monto del 34% de las acciono•. 
Asimismo, 88 Invitó a los antiguos funcionarios de la banca privada contribuir en su 
administración. Esta propuesta era Importante más como un Intento de conciliación con los 
empresarios del pala, que por su viabilidad Inmediata. Por otro porte, a finales de 1983, 
se pago con Bonos de Indemnización Bancaria el patrimonio de los antiguos duefios de la 
banca, según la valuación del gobierno Incluyendo loo inlereses acumulados desde 
septiembre de 1982. Finalmente, en 1984 88 Revó a cabo la venta de acciones de las 
emprasas no bancarias que aateban en poder da los bancos. Ello propició al reagrupamiento 
de las empresas en nuevos y más poderosos grupos holding. 



el 90%, el gobierno absorbió el total del crédito bancario. Ante esta situación, la banca 

nacionalizada comenzó a perder terreno velozmente frente al mercado de valores y, en 

particular frente a las casas de bolsa. De tal manera que, el efecro global de las nueva.< 

leyes de 1984, penniticron un desarrollo del sistema finanaciero basado en los 

intennediarios no bancarios privados, de los quo se esperaba promovieran la inversión 

productiva que acompaflarfa al cambio estructural. 
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En el contexto del nuevo esquema fmanaciero y en panicular, del nuevo papel 

dcscmpeñadn por el fmancia.roiento de la deuda póblica interna, el mercado de valores 

observa u~a expansión extraordinaria en 1984. El impacto de la expansión se hace 

evidente si lo referirnos corno polrcentaje del rm. El importe operado total enlfC 1978 y 
1982, alcanz(\ en promedio, el 12% del rm. mientras que para 1986 llegó al 35%; 

proporción que muestra el contraste enlfC el despliegue del mercado de valores y la fase 

reccsiva de la economfa (ver Cuadro 12 y Gráfica 2). 

Cuadro 12 
Comportamiento del Mercado de Valores. 

1978-1987 

(Miles de Millones de Pc.<0s) 

1978/81• 1982 1983 1984 1985 

(A) Vale<Total Operado" 587.0 ll38.9 292.4 247.6 ll32.2 
en el Mercado de Valores. 
Tnsa(%) 40.9 22.6 • 74.3 ·15.3 357.3 

(B) P!B•• 4288.7 4831.7 4628.9 4796.0 4920.4 
Tasa(%) 9.2 .Q.6 -4.2 3.6 2.6 

(A)/(8) (%) 13.7 23.6 63 5.2 23.0 

• Promedio Anual. 
• • DcOact.dol con bue en el fndice NKIOOllll de Pn:áM> al Consumidor ( 198():.100). 

Fuente: Elaborado con biUC en Bolsa Mexicana de Valores. Anuarios Bursátiles. 

1986 1987 

1664.4 412.7 

47.0 • 75.2 

4738.6 4816.5 
- 3.7 1.6 

35.1 8.6 
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Este acelerado crecimiento refleja la importancia del mercado de valores como espacio de 

financiamiento a los sectores institucionales de la economía. en detrimento del sistema 

bancario. Esto se confinnn si obscivamos que el saldo de Jos instrumentos financieros 

bancarios, se redujo de 73.4% en 1981a53.9% en 1985, mientras que los activos 

financieros no bancarios se irn:rcmcntaron de 4.3% a 6.8% durante el mismo pcdodo. 

Asimismo, los instrumentos no bancarios como proporción del PIB, pasaron de 0.7% en 

1982a39%en 1986(verCuudro 13). 

Cuadro 13 

Estructura de Jos Agregados Monetarios 

1982-1987 

1981 

Composición Porcentual 100.0 
dcM-4 

a) Billetes y Mon<das 12.9 

b) Cuentas de cheques 9.3 
M.N. 

e) Cuentas de cheques 2.1 
M.E. 

d) Instrumentos Bancarios 73.4 
Lfquklos 

e) Instrumentos no DM· 
carios Líquidos 

O Insuumentos Fmancie-
ros de Largo Plazo 

(d) I PID 

(e)/ PIB 

M.N . .,. Moneda NaclonaJ. 
M.I!. • Moneda füttrnnjcra. 

4.3 

-1.9 

I0.3 

0.7 

(Porcentaje) 

1982 1983 1984 

100.0 100.0 100.0 

14.l 7.1 10.3 

IO.I 9.6 10.3 

- 1.6 0.4 0.2 

63.7 65.l 65.J 

12.3 6.3 7.2 

1.4 11.5 6.8 

20.8 34.4 58.5 

4.0 3.3 6.4 

Fuente: Elaborado con b~ en Banco de Mtxico. Jndicadores Económioos. 

1985 

100.0 

11.4 

I0.3 

l.5 

53.9 

6.8 

16.2 

59.l 

7.S 

1986 1987 

100.0 100.0 

7.9 8.2 

S.3 s.o 

2.1 2.1 

58.J 54.0 

11.0 18.l 

IS.4 12.5 

207.3 581.5 

39.1 195.S 
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A pesar de la incertidumbre política, económica y financiera de los ultimosmeses del 

sexenio de Lópcz Portillo, el Indice accionario empc1.6 a subir, alcanzando para diciembre 

de 1982 los 756 pumos. La razón principal de esta alza fue la recuperación de los metales 

en Jos meécados inlcmadonalcs, Jo cual se reflejo en aumentos import.anles de las cuatro 

empresas mineras cotfaadas en el mercado accionnrlo: Frisco, Gméxico, San Luis y 

Pcñolcs. 

Para 1983, dicho índice alcanzó los 2 452; es decir, un alza de 256%, un aumento 

e).ccpcinnal en el mercado accionario de México, pero también el mayor a nivel mundial 

para ese año. Los factores que explican esta alza fueron similares a Jos que empujaron al 

ntcrcado accionario en 1979. En primer Jugar, Ja crisis financiera de 1982, con sus 

mulliples devaluaciones, afectó a la empresn de dos formas. Por un lado, las empresas 

endeudado.< en dólares tuvieron una pérdida can1biaria; por el otro, la recesión de 1983 

afeclll Jos resultados de las empresas (utilidades), que de no haber sido por la 

introduceilln del Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambiarlos (FICORCA), las 

p~rdidas hubieran sido mayores. 

En segundo Jugar, la renegociación de la deuda exlema en 1983, alentó las expcctati,·as 

de recuperación económica y de descenso de las taSas de interés. Esto aunado a dos 

fnctorc.s espcckllcs, la introducción del Boletín B~IO 4 y el anuncio de la venta de los 

activos no bancarios de Ja banca nacionaJizada, estimularon el crecimiento de índice 

duranle el segundo semestre de 1983 y principios de 1984. 

Efcctivamenle, el Cndice accionario pasó de 2452 en diciembre de 1983 a4 079 en 

febrero de 1984; es decir, un alza de 66% en sólo dos meses (ver Cuadro 14). 

4 Este boletln fue emitido por el lnstilulo Mexicano de Contadores Públicos en 1983, que 
obligó a las empresas a considerar Jos efectos de la Inflación en sus estados financieros a 
partir del ailo fiscal de 1984. Esto permitió a las empresas que cotizan en la Bolsa un 
tratamiento fiscal positivo. 



Cuadro 14 

Mercado Accionario. Índice de Precios y Cotizaciones 

Nominal 

1983-1986 

Mes 1983 1984 

Enero 793.19 337531 
Febrero 882.96 4079.14 
Marro 893.56 3951.53 
Abril 917.51 320833 
Mayo 1097.84 3282.19 
Junio 1476.82 3462.85 
JuUo 1703.43 3301.70 
Agosto 1603.62 3944.46 
Sepdembrc 2012.15 446038 
Oaubn: 2094.02 4352.77 
Noviembre 2053.47 4244.29 
Dlciembn: 245193 4213.67 

Fuerue: Bolsa Mexicana de VlloRs. Anu:rt> Dun.llil 
Base ocwbn: 1978-781.62 

1985 

3493.17 
3750.27 
3860.25 
4352.02 
4471.11 
4626.91 
4829.73 
56'J2.0J 
6159.08 
7300.76 
9056.51 
10618.40 

1986 

14203.78 
14149.74 
13378.21 
12802.30 
14676.88 
15997.72 
19399.43 
22364.84 
28628.15 
35251.00 
41699.26 
47101.03 
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1987 

60281.21 
79824.55 
98523.91 
122302.65 
143307.58 
161666.89 
226988.07 
287395.19 
343544.85 
200017.97 
113628.15 
105669.95 

Enlre 1985-1986, el men:ado accionario IUvo un compolllUniento incieno, lo que 

manifestaba un enlomo dificil, en particular respecto al precio internacional del petróleo y 

ni proceso de rcnegociación de la deuda externa. Sin embargo, en 1985, se vuelve a 

rcpellr el fenómeno de 1982, cuando al prcsenian;e la recesión y un aumento en la 

inflacltln. los Instrumentos de proteeclón (es este caso los pelrobonosJ se vuelven 

nuevamente atractivos. 

Sólo que para 1985-1986, ocurre un fenómeno nuevo; las acciones también se muestran 

atractivas. Esto es asf porque, debido a la prolección contra la devaluación ofrecida por 

FICORCA y la nueva contabilización de las utilidades tomando en cuenta la inflación, las 



acciones también se consideraron como una protección antidcvaluatoria. Además, en 

1986, hay expectativas sobre la recuperación económica de 1987. 
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Otros factores que alentaron la expansión del mercado accionario fueron, por una parte, 

la expectativa de que que los esíuerzos de reconstrucción iban a tener un efecto sobre 

varios sectores industriales representados en el marcado accionario (construcción, bienes 

de capillll, cte.); y, por la otra, la especulación que se dc.<ató contra el peso, lo que 

originó que los inversionistas percibieran las acciones como una posibilidad de comprar 

activos rc~cs que estaban subvaluados en ténninos de dólares. Un factor que empezó a 

cobrar importancia furaoie 1985 fue las operacionc.s espccialc.s de adquisición de empresas 

y recompra de acciones5 . EslllS operaciones tuvieron un efecto positivo en los precios de 

las mismas acciones, y redujeron la cantidad de acciones en circulación. Todos estos 

fnctorc.s hicieron que en 1986 ellndice accionario creciera 312% con respecto a 1985; en 

ténninos realc.s dicho crecimiento fué de 104%, mayor al que se observó en 1983, que fue 

de 100% en términos realc.s. 

Sin embargo esie comportamiento del mercado accionario en 1986, ocullll algunos 

aspectos. Durante el primer semc.stre, el Indice subió un 43%, el cual apenas rebasó la laSa 

inflacionaria del primer semestre de 40.6%. En c.ste sentido, c.s sorprendente que el índice 

se haya comportado tan bien. Por el colapso de los precios iniernacionalc.s del petróleo 

durante el primer trimeste , era evidente que ninguna de las metas oficiales de crecimiento, 

inllación y déficit público se iban a lograr. Por el contrario cm más probable una baja en el 

PIB y una alza contimla en la inflación y en las tasas de interés, con los consiguientes 

efectos negativos sobre el comportamiento de las acclonc.s {ver Cuadro 15). 

Los facto~ por los cuales el mercado accionario no wvo un peor componamiento 

fueron: i) la expccWiva de un arreglo crediticio con los acreedores intcrnacionalc.s; ü) la 

5 Al respecto cabe mencionar que Celanese, Nacobre y Sanboms cambiaron de manos a 
través de la Bolsa, .. la cadena Aurreré (qua en 1988 cambió su denominación social a 
Cifra) y Penoles 1u<;0mpraron sus propias acciones. 
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protección anti·inflacionaria. es decir, ta percepción de lns empresas como activos reales; 

y iii) la habilidad de ciertas empresas para defenderse en la recesión con exportaciones (el 

caso de las mineras y cementeras). Por otra parte, la firma de la Carta de Intención con el 

FMI en junio de 1986, representó para el mereado accionario, la señal de que los 

acreedores de México estaban de acuerdo con un paquele crediticio que garantizarla la 

recuperación del crecimiento económico en 1987. 

Hacia finales de 1986. dos factores adicionales entraron en juego. Por una parte, los 

rumores acerca de que la política económica para 1987, intentaría combatir la inflación y 

bajar las taSas de interés, alentaron el crecimiento del mercado accionario. Por la otra, la 

publicació'n en septiembre del manual oficial para la capitalii.ación de pasivos de !ns 

empresas mexicanas coti7.adas en la Bolsa (Alfa, Apasco, Autlán, Eaton, Pliana, Visa. 

Virrcal), tuvo efectos positivos en los precios de sus acciones. 

El efecto de todos estos factores, fue que el índice accionario creciera un 65% durante el 

~!timo trimeste de 1986. Situación que prepararía el auge del mercado accionario de 1987 

(ver Cuadro 14). 

II 2 1 Rendjmiegto y Utjlidadcs del Mercado Accjonadp 1983-1986 

El auge del mercado de valores, en particular del mercado accionario, permitió la 

obtención de utilidades extraordinarias por parte de los principales inversionistas y casas 

de bolsa. Junto con estos Ingresos dichos agentes adquirieron una enonne capacidad para 

influir en la polltica económica, debido al poder económico que logararon6. Así, durante 

6 Al respecto cabe mencionar fa pugna entre el Banco de M4xk:o y estos oferentes de fondos, 
en torno a la fijación de las tasas de rendimiento de loe Cetes. Por ejemplo, en 1985 el 
Banco de M6xlco -16 Imponer una tasa menor a la que prevalecía con el fln de disminuir 
el volumen de pago de interesea que recaí• sobre ,1 gasto público. Sin embargo, esta medida 
no sa pudo levar a cabo debido a la diomlnucl6n que se generó en su demanda, como 
respuesta de los lnvanloniatas. Esto obligó al Banco de México a volver al procedimiento 
anterior, sag~n el cual ella Institución -- la opinión de loa agentes buralitiles, para 
detsnnlnar loa montos y lao tasas a pagar. 
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1983 se logró una ganncia real de 100.4%. Por su pane, el mólliplo precio de 

mercado/utilidades se elevó a 4.9 veces, y el precio/valor en libros se elevó a 0.30 veces7; 

reduciéndose el nivel de sobrevaluaión al 70%. Por la otra, el rendimiento de las acciones 

supero en rentabilidad ni resto de los principales instrumentos financieros nacionales, de 

tal manera que el Indice creció en 366.8% entre 1983-1985 (ver Cuadro 15). 

Cuadro 15 
Indice de Precios y Cotizaciones 

Mercado Accionario 

1982-1987 

!PyC Rcndimienco IPyC Rendimiento 
Ano Nominal Nominal% Rc:iJ• Real% 

1979 1193.62 34.6 140.88 40.88 
1980 1432.24 20.0 115.41 -18.10 
1981 9l6.56 -33.2 l9.35 -48.S7 
1982 755.93 -21.0 21.30 -64.11 
1983 2451.93 224.4 42.69 100.4 
1984 4213.67 71.9 44.19 3.5 
1985 11444.53 171.6 74.85 69.38 
1986 47101.03 311.6 153.03 11)1.4 
1987 10l669.95 124.3 132.67 -13.8 

• Pan el ctlculo del fodloc de pm:ios y cotiuciooes v&se el Ápcndlcc. 

Fuente: Bolsa McJJcana de Valores. Anuario Bursátil. 

El auge se mantuvo hasta 1986, lográndose para este allo una ganancia real de 104%, en 

comparación con la de 1984 que fue de sólo 3.5%. Por su pane, el mdltiplo 

precio/utilidades habla descendido de 4.11 veces en 1984 a 3.65 veces en 1985; y el 

precio/valor contable pasó de 0.33 a 0.39 veces durante esos mismos aftos. Estas cifras 

7 Para la lnlerpretaclón de estos múltiplos vdase el Apdndlce. 
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resultan excepcionales si se considera que se presentaban en el conlexto de una ec~nom!a 

que en 1983, habla visto caer drásticamente la actividad económica (ver Cuadro 16), 

Cuadro 16 
Indicadores del Mercado Bursátil 

1982-1987 

1982 1983 1984 1985 

Mdltiplos • 
Precio del Mcrea<lo/Ulilldadc& 2.70 4.9 4.11 3.65 
Precio Mcrtadolvalc.- en lit.os 0.22 0.30 0.33 0.39 
Sub/sobrevaluaciOO 0.78 0.70 0.67 0.61 
Rendimiento Real (%) -64.11 100.4 3.5 69.38 

• Para Ja lntcrprelaci6n de loa mdlliplo• vc4se el Ápcodice. 

Fucnle: Elnborado oon bosc: Bolsa Mexicana de Valores, Anuario BurWiL 

1986 1987 

10.04 5.92 
0.56 0.68 
0.44 0.32 
104.4 ·13.8 

El crecimiento extraordinario de Jos rendimientos en inversiones accionarias parecía 

confirmar los argumentos de quienes sostenían el atractivo de este mercado como espacio 

de inversión, y la pertinenecia de la reforma que le dio prioridad. Sin embargo, hay que 

anotar quo la obtención de esta rentabilidad dependió del momento en que se hubiera 

ingresado en el mercado, porque el riesgo de no invenir a mediano y largo plazo ha sido 

siempre muy alto s. 

8 Por ejemplo, quien compró acclonee con el Indice de enero de 1981, con la e>q>eclativa de 
un mayor rendimiento del mercado en el corto plazo, encontrarla a fines de 1984, que el 
valor real de sus acciones, y con ello el de au lnvenlón, habla caldo en 61.8%. Este 
lnveralonlala a6lo lograrla recuperaru hasta ocl1bre de 1986. Es decir, 69 meees 
deepués, cuando el aumento en el Indice arrojara una ganancia marginal de 142%, reepecto 
al momento de la compra, 



70 

11 '.\ Au~c finarn;iem ys Estancamiento Econ6Jnjco 1983-1987 

Efectivamentc el auge del men:ado accionario contrastaba con el comportamienlo del 

sector real de la economía. Despu~ de una combinación shock de demanda y de oferta, 

que originaron una calda en el crecimiento económico hacia finales de 1982, la recesión se 

profundizó en 1983. El contin~o retroceso de la inversión pO~lica y privada, con 

disminuciones de casi el 30%: y los efccios de los ajuslcs fiscales y cambiarlos sobre la 

distribución del ingreso, provocaron una caída del 5.4% en el consumo privado durantc 

ese ano. Ello originó un shock de demanda adicional sobre la actividad económica, 

provocando una disminución en el PIB de 4.2% y un incremenlO en el desempleo del 

6.3% (ver cuadro 17). 

Por su parte. las exportaciones manufactureras también empezaron a responder a los 

ajustcs en el tipo de cambio real y a la caída en la demanda iniema. presentando un 

crecimiento del 52%. Sin embargo, su aporte en el ajustc exiemo es muy inferior al 

resultantc de la disminución en las importaciones. Asf, la balanza en cuenta corrientc que 

moslró un déficit significativo en 1982, alcanzó sorprendentemente un superávit de 5.4 

miles de millones de dólares. 

El ajuste ••temo en 1983 se basó no sólo en el derrumbe completo de Ja Inversión y de 

las importaciones de bienes de capital, sino que también se apoyó, paradójicamente, en 

una de las debilidades estructurales de la economía mexicana, el bajo desarrollo de la 

industria de bienes de capital, y en Ja dependencia de los ingresos petroleros. 

Dado el bajo desarrollo de la industria de bienes de capital, tanlo en ténnlnos de la 

demanda interna como de su importancia ralatlva en el secior industrial. La alta elasticidad 

de la inversión con respecto al crecimiento del producto, se convierte en una desventaja 

comparativa para Mé•ico en condiciones de creclmienlO económico. Sin embargo, en una 

recesión se convierte en una ventaja de corto plazo. Debido a que la inversión es el 
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Cuadro 17 
Comportamiento de la Economía Mexicana 

1981-1987 

(Tasas de crecimiento % ) 

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 

Producto Interno Bruto 8.8 -0.6 -4.2 3.6 2.6 -3.7 1.7 

Agropecuario • 6.1 -2.0 2.0 2.7 3.8 -2.0 l.I 
Industria petrolera 17.8 IS.O -3.0 1.7 -2.6 -6.8 4.1 
Manufüctum 6.4 -2.7 -7.8 5.0 6.1 -5.3 2.9 
Comercio y Servicios 9.0 0.4 -2.4 3.2 1.3 -2.9 1.0 

Consumo Total 7.8 -1.9 -4.2 3.8 3.1 -1.7 -0.4 
Ptlblico 10.3 2.0 2.7 6.6 0.9 1.5 -1.2 
Privado 7.4 ·2.5 -5.4 3.3 3.6 -2.2 -0.2 

Inversión Aja Total 16.2 -16.8 -28.3 6.4 7.9 -11.8 -0.3 
Ptlblic.a 225 -18.8 -36.0 4.1 0.9 -14.2 -13.4 
Prlv00a 115 -15.1 -22.1 7.9 12.2 -10.4 6.8 

Exportaciones Totales 29.6 5.6 5.1 8.4 -105 -26.0 28.9 
Pctrolenis 39.6 13.1 -2.8 3.6 -11.0 -57.3 36.8 
No petroleras•• 6.3 -20.0 -1.3 16.8 -4.1 35.9 -18.75 
Manufactureras 10.9 -10.2 51.9 2.1 -11.0 42.9 39.2 

Importaciones Totales 26.7 -39.7 -40.8 31.6 17.4 -13.5 6.9 
Bienes de Comumo 14.7 -45.9 -59.5 38.1 27.6 -21.8 -9.2 
Bienes lmennedios 20.3 -37.9 -31.8 365 14.5 -14.9 15.6 
Bienes de Capilal 46.4 -405 -51.2 17.1 23.0 -6.7 -10.9 
De5empleo Url=o 4.2 4.2 6.3 5.7 4.3 4.3 3.9 

. Incluye 1eMcultun y pesca 
.. Incluye qropecuuiu y eJ1.tn.ctivu 

FuenlC: Banco de M&.ico. Indicadores F.oonócnk:os. 

componfnle de la demanda agregada que más drásticamenie cae duranie la recesión, la 

presencia de una industria de bienes de capilal desarrollada amplia el efecto multiplicador 
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perverso sobre la producción y el empleo, mientras que amortigua el impacto sobre las 

lmponaciones y la balanza comen:ial. En cambio, cuando la industria de bienes de capital 

presenta un bajo desarrollo, el descenso de la inversión provoca un impacto menor en la 

producción y en el empleo, y pennlte un ajusrc mayor en la balan111 comerelnl. 

Asimismo, la disponibilidad de ingresos por exponación de petróleo pennitió a México 

consolidar el equilibrio en su cuenla corriente de la balanza d~ pagos, pcrrnltiendose un 

déficit considerable en su balanza comercial manufacturera. 

Para 1984, la producción manufncturera se recuperó rápidamente, y conlinllo creciendo 

pero a la!oas declinan res a partir de 1985. Esta moderada recuperación se explica; por una 

parte, por el auge de las imponaciones de los Estados Unidos y; por la otra, por el 

rclujamiento de la política fiscal 9 y por los efectos expansionistas de corto plazo, de la 

devaluación del tipo de cambio real de 1982 y 1983, combinados con el efecto favorable 

de corto plazo, del proceso de rcvaluación real de 1984. Conjuntamente, estos factores 

explican la modesta recuperación del consumo privado -relacionado con el crecimiento del 

empico prtbllco y con la reducción del impuesto inflacionario- a una tasa del 3.3%, y de la 

inversión privada en 7 .9%, inducida por los estímulos fiscnles. 

Duranrc todo el afio de 1984, las exponaciones manufactureras siguieron creciendo a 

una tasa del 22%, estimuladas por la rápida recuperación económica y el auge de las 

importaciones de Estados Unidos. No obstante, el crecimiento del PJB empieza a 

disminuir hacia fionlcs de 1984, logrando sólo una tasa del 2.6% en 1985. En tanto que 

el superávit en la balanza comercial observa una disminución, provocada por el 

crecimiento acelerado de las lmponaciones a una tasa del 31.6%. 

A primera vista. la recuperación económiea de 1984 parecCa el inicio del crecimiento 

económico encabezado por las cxponaciones y la inversión privada. Sin embargo, dicho 

9 Medido dk:ho relajamiento por el superávit fiscal real, que ocurrió como consecuencia de 
un crecimiento del 6o/o del empleo del gobierno, una rebaja del lmpueelo Inflacionario 
Inducido por la desaceleración de la Inflación, y por el otorgamiento de generosos 
Incentivas- fiscales a la inversión privada. 
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crecimiento agudizó Ja heterogeneidad en el sector industrial, ya que a excepción de un 

lento crecimiento en la industria nlimcnticia tradicional -dercnninado por factores 

demográficos-, y de las mayores exportaciones de algunas industrias con muy baja 

utili1.aci6n de su capacidad productiva (cemcnlo, acero), el repunte industrial se concentró 

fundamentalmente en la industria automotriz. Todos los demás sectores continuaron 

cayendo e incluso se estancaron (ver Cuadro 18). 

Cuadro 18 

Comportamiento de la Economía en 1984 

(Tasas de creclmicnlO anual %) 

CrecimicnlO del PIB Sectorial 

Agricul1wu 2.4 
l'l:oóleo y Minerla 1.6 
Manufacwras S.4 
Construccldn 3.7 
Ecctricldal 7D 
Comercio y SC1Vicios 3.2 

In venido en maquinaria y equipo 8.9 

Compradcvchlculos 33.4 
lmponaclones de bienes de capital S.9 
Cmiprns de blcn0$ de Capital Nacional 2.2 
Inversión • e; ampras de V chículos 3.2 

Crecimiento de la Industria 
Manufacturera 

2.8 
-1.0 
-0.2 
-1.8 

-20.9 
7.2 

8.9 

13.0 
26.6 
19.4 

2.2 

Alimentos Tradidonnles 
Otros Alimentos -·v-
A-Elcdrodombticos 
Productos Qulmi<:os. 
Pltstico y Hule 

Cemento, vidrio y otros productos 
nomet4licos 

Aa:ro 
Aulomóviles 
Partes Automotrices 
Bienes de Capital 

Fuente: SPP. Cuemas Nacionales y Banro de Mc!xioo. Indicadores E'&onómioos. 

Este excepcional repunte de la Industria auiomotriz a lasas de crecimicnlO del 26.6%, se 

explica por la compra de vehículos por parte de las empresas, en medio del declive de la 

inversión productiva en planta y equipo, en particular en la mayoña de IM empresas 
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públicas to, En efecto, en el marco de una aguda depresión de la actividad económica en 

1984 y de bajos niveles de utilización de la capacidad productiva prevalecientes en el sector 

industrial, esos lncetivos fiscales fueron aprovechados por las empresas particulares, 

principalmente en renovar su acervo de automóviles. Aprovechando de esta manera las 

altas tasas de depreciación de 1984. As!, el incremento en las ventas de vehículos a las 

empresas privadas encabezó ta recuperación de ta industria aulOmotriz. además de que 

explica buena parte del aumento en la inversión privada durante 1984. 

Efectivamente, la producción de bienes de capital se eslancó durante 1984 (2.2%); y 

cuando de la inversión privada se deducen las compras de vehículos, el aumento de 

aquellas e~ de sólo 3.2%, misma que se explica fundamentalmente por las impoclaciones 

de bienes de capital muy Inferior al ordinario (ver Cuadro 18). 

Un segundo aspecto imponante en la evolución de la economía en 1984, fue la rapidez 

con que el superávit en la balan1.a comercial se reducía, hacia finales de este año. La 

parálisis del auge exportador, a finales de 1984 y principios de 1985, coincidió con la 

desaceleración de la economía de Estados Unidos y con la constante revaluación real del 

tipo de cambio. Esto indica que el repunte de las exportaciones manufactureras de 1983 y 

1984, fue el resultado de ttes circunstancias excepcionales que difícilmente reaparcccña 

simultáneamente. En pñmer lugar, la economía estadounidellc;e creció a su tasa más alta 

desde 1979. En segundo lugar, una depresión interna aguda de nuestm economía, permitió 

excedentes exportables. En tercer lugar, el tipo de cambio real fue excepcionalmente 

favorable a las exportaciones. 

En consccuenlica, la recuperación de 1984, inducida por medios fiscales y fuertemente 

sesgada hacia las industrias intensivas en importaciones, tendió a confinnar el carácter de 

corto plazo del ajuste de 1983. 

1 O Laa Iniciativas tlacalea aprobadas a tinelos de 1983, lnclu len Incentivos a la Inversión 
privada, qua autorizaba tasas da dapreciación acelerada de 75o/o en 1984; 50o/o en 1985; y 
25o/o en 1986. 
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II 4 El Auge del Mercado Bursátil 198().1987 

Hacia 1986, se hablan agudizado las tendencias rcccslvas, lo que obligó a adoptar una 

estragtegia distinta de la poUtica económica. Se susUlllyc el programa Inmediato de 

Reordenación Económica (PIRE) por el Programa de Aliento y Crecimiento (P AC). Este 

\lltimo introdujo matices significativos nl modelo de poUtica económica aplicado hasta 
h-•• 

entonces. En este sentido, se plantea que junto con et combate a la inflación es necesario 

reiniciar el crecimiento económico que pcnnitiera alcanzar un crecimiento en el empleo, 
'! 

as! como reducirías tasas de interés y la subvaluación del tipo de cambio, y alentar la 

inversión. Todo ello condicionado a la reanudación de los créditos externos y a la 

revaluaclón internacional del precio del pelr61eo. 

El resulÜtdo inmediato de esta política r..conómica fUe una leve mejoría en los 

indicadores macroecondmicos durante el primer semestre de 1987, a excepción de la 

Inversión y la inflación que continuaron comportándose de manera negativa~ Cabe 

mencionar que esta ligera recuperación de Ja economía estuvo ligada a los nuevos 

préstamos otorgados por la banca privada internacional hacia finales de 1986 (Plan 

Brady), mismos que permitieron elevar significativamente las reservas internacionales del 

Banco de México (ver Cuadro 19). 

Bajo esta perspectiva, era eyjdontc·et advenimiento de un nuevo auge del mercado bursátil. 

Efectivamente, existían. las condiciones para que se diera un boom bursátil durante 1987. 

En primer lugar, la recuperación económica pronosticada, permltlña una mejora en las 

utilidades de las empresas, tanto por un aumento en las ventas inlemas como externas. 

Además. Se esperaba una mejora vfa reestructuración de sus pasivos. En segundo lugar, se 

esperaba una baja en las tasas de Interés domésticas, como parle fundamental de la poUtica 

económica.En tercer lugar, la posibilidad de un arreglo con los acreedores para la 

obtención de un CJédito, gara.otizaña la recuperación económica. Asimismo, el acuerdo de 
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la OPEP para fijar un nuevo precio para el petnlleo, por arriba de su nivel medio de 1986; 

reforzaba el optimismo de los empresarios. Por dltimo, la reducción de la brecha entre el 

tipo de cambio controlado y el tipo de cambio libre a finales de 1986 dio confianza en el 

peso. 

Cuadro 19 

Comportamiento del Sector Externo 

1982-1987 

(Millones de dólares) 

1982 1983 1984 1985 

Balanza Comercial 6793 13 761 12942 8452 

Ralanu en Cuenta Corriente -6221 5418 4 238 1237 

Deuda Externa Neta• 6 821 2 356 1623 -23 

lnlla.:ión (%) 98.IJ 80.7 59.2 63.8 

Tasa de Inrcrés 0 (%) 48.76 56.59 48.59 60.29 

Fuga de Capitales • •• -7788 - 3 465.9 -2530 -2887 

Variación en las Reservas lntcma· 

1986 

4 599 

- 1 673 

545 

I05.7 

87.43 

1334 

cionalcsdclDancodeMéx.ico ·3185 3 101 3 201 -2329 985 

Saldo de las Rcserva.1 Brutm del 
llaneo de México 1 832 4 933 8 134 

• se refiere a 101 daembolso1 menos el p¡lgo Je la~. 
•• Corresp>D)e • los CETES • un mes. 
••• Es la 1uma de Activos y Errora y Omisiones. 

5806 6791 

Fuente: World Dank. World Dcbt Tables. F.dition t9!X>. Banco de Múleo. Informe Anual. 

1987 

8 433 

3 967 

3 779 

159.2 

95.86 

-1505 

6924 

13 715 

También la subvaluación del tipo de cambio, de más del 50% en 1986, como 

consecuencia del desliz acelerado, hiw que los inveraionis<as esperaran para 1987 un 

desliz menor a la inflación y a las tasas de lnlerés. En consecuencia, se podía suponer una 

continuación del proceso de repalriación de capitales, que ya se había iniciado hacia rmales 

de 1986 (ver Cuadro 20). 



Año 

1983 
1984 
1985 
1986 
1987 

Paridad• 
Técnica del 
Tipo de Cambio 

(a) 

12i.50 
185.98 
293.59 
597.34 

Cuadro 20 

Paridad Técnica del Tipo de Cambio 

1983-1987 

Tipo de Cambio Sub/sobrevuluación (%) .. 
Conttolado Libre C-.itado Libre 

(b) (e) (a·b)x 100 (a-b)xlOO 

143.98 162.10 • 1850 -33.42 
192.76 211.47 • 3.65 • 13.71 
371.70 449.0 • 26.61 ·52.94 
923.50 921.0 '54.60 • 54.18 

1 483.05 2 209.70 2 200.00 -49.00 ·48.34 

• Para el C41culo de la Paridad T6cnlca del Tipo de CambXI v~ase el Apmdico. 
• • Signo negativo 1l¡nifica subva1umci6n, 

Signo posilivo slgnlg~cti 50brcvaluaci6o. 

Fuente: Elaborado con tuc en el Banco de Mbico. lndicadotts Económicos. 
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Inflación(%) 
Méidco EE.UU. 

80.80 3.80 
59.20 4.00 
63.70 3.70 
105.70 1.10 
159.20 4.40 

Conjuntamente con estos factores, y un ambiente de masas favorable y optimista 

respeclo al futuro del mercado al:Cionario, dos factores permitieron pronosticar un auge 

de la bolsa para 1987. El primero era el hecho de que técnicamente la bolsa sólo esiaba 

ligeramente por arriba do su valor comable; y el segundo, era que exislla una abundante 

liquidez en la economía. 

Respeclo al primero, se observa que el móltiplo precio de mercado a valor en libros, del 

conjunto de las empresas que cotizaban en la BMV, era de 0.8 veces en enero y de l.2 

veces en diciembre de 1986; mientras que el promedio mundial era de l.88 y 2.2 veces, 
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respectivamente. Asimismo, el mllltiplo precio a utilidades habla pasado de 5.0 a 9.3 

veces. mienll'llS que el promedio mundial de este multiplicador lo habla hecho de 14.6 a 

18.2 veces. Por otra parte. en esos mismos anos. Bajo estas circunstancias, el auge 

accionario en México mostrab.a muchas posibilidades de continuar con su expansión, y 

por tanto, con márgenes de ganacias importantes. 

Por lo que se refiere a In existencia de liquidez en la economla, ésta jugó un papel 

central en el mantenimiento de la expansión del mercado accionario. Dentro de un 

escenario de tasas de interés estancadas y de subvaluación del peso respecto al dólar, In 

liquidez iba en aumento hacia finales de 1986 y principios de 1987. 

Esto se explica. por una parte, por la recesión económica, pero también por el aumento 

del finanaciamiento, cuya tas" de crecimiento fue de 130% entre 1986 y 1987. En este 

sentido, rUe el financiamiento al sector pilblico en moneda extranjera, el qúc más creció 

(ver Cuadro 21). 

Por la otra, la elevación de los activos internacionales del Banco de Mé><ico en 17.0%, 

como consecuencia de la rcncgocinción de la deuda externa en 1986 y del aumento de las 

exportaciones. Sin esta liquidez et mercado accionario no hubiera podido crecer de 

manera vertiginosa, tal y como lo hiw durante los primero.• diez meses de 1987. 

Paralelamente con este aumento de la liquidez. los rendimientos reales en el sistema 

financiero se habían convertido en negativos. las tasas de interés bancarias reales que en 

1986. se habían mantenido positivas. pasan a ~r negativas, en un porcentaje muy alto 

para 1987; la tasa real de Cetes a un mes de presenlllr atractivos rendimientos en 1986, 



Cuadro 21 
Financiamiento Otorgado por el Sistema Bancario Consolidado 

1982-1987 

(Porcentajes) 

Tm'AL MONEDANAClONAL MONEDA EXTRANJERA 

Tasa de Al SCCIOI' Al sector Al sector Al sector 
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AÑO credmlen10 Suma pllblico pri\"'Jdo Suma pdblico privado TOTAL 
anual 

1982 126.6 55.8 36.7 19.1 44.2 39.2 5.0 
1983 54.3 55.5 36.3 19.2 44.4 38.9 5.5 
1984 48.4 60.5 35.4 25.I 39.5 34.I 5.4 
1985 79.2 55.S 34.1 21.4 44.5 38.3 6.2 
1986 115.7 46.9 31.2 15.7 53.1 45.4 7.7 
1987 130.0 46.2 29.9 16.3 53.8 43.3 10.5 

Fuente: Danco de México. Indicado~ &:onómJcos. 

observa una fuene disminución al pasar a ser negativa. Todo ello provocado por la 

ucclerada inflación, que de 86.2% en 1986 pasó aca.•i 132% en 1987. Contra una 

devaluación del 120.4% entre 1986 y 1987 (ver Cuadro 22). 

100.0 
100.0 
100.0 
100.0 
100.0 
100.0 

Para enero de 1986 el índice acciomuio, medido respecto a diciembre de 1983, había 

obtenido una ganancia en IA!rminos nominales del 479.3 %, y eri pesos reales del 258.5%. 

Por otra parte, el valor de las acciones había alcanzado los 33 mil millones de pesos, lo 

que significaba un incremenlo nominal de 1 334 %, respecto al valor de diciembre de 

1982. 

Para el mismo período, el mdlliplo precio de mercado a utilidades se había elevado de 2.7 

veces a 1 O veces; y el mtlltiplo precio de mercado al valor de libros se elevó de 0.2 a 0.5 

veces. Dada esta evolución, quien habla invertido en acciones en enero de 1985, habla 

ES!A TESIS 
~~-un ~! u 

tiS DEBE 
~ªLIGTECA 
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obtenido en enero de 1986 una ganancia real anual espectacular del orden del 130.8 %, 

medida en pcsosll (ver Cuadro 12). 

Cuadro 22 

Estructura de las tasas de interés 

1982-1987 

(Porcentajes) 

1982 1983 1984 1985 1986 1987 

Tasa.'> de tntcré.o; Nominales 
Certificados de Depósito 

A un mes 49.90 54.70 45.60 65.30 90.20 115.73 
A tres tneSCS 52.54 54.70 44.40 70.41 95.25 112.80 
A seis meses 52.10 54.00 44.40 70.30 95.70 11.70 

Celes aun mes 56.59 48.59 60.17 86.73 95.96 
Cctcs a ues meses 52.40 53.80 49.20 74.20 105.60 133.04 

Tusas de lntc:rb Re.aJcs 
Cenlflcados dc Depósito 

Aonmes ·8.05 -13.30 -2.49 8.75 2.58 ·9.49 
A tres meses -4.79 -14.71 -4.81 7.92 2.88 -14.76 
A seis meses ·5.77 ·17.82 -8.79 2.57 -6.20 ·16.84 

Cctcs aun mes 1.09 1.05 9,89 13.55 -6.63 
Cctes a tres meses ·2.89 ·14.04 -3.79 13.99 5.18 ·8.08 

lnOaclón Anual (%) 58.90 101.90 65.50 57.70 86.20 131.80 
TipodcCnmblo • (%) 133.3 162.80 23.20 67.50 105.6 120.40 

• 11p0 de Cambio Libre 

Fuente: Banco de Mbico. lndicadores Económicos. 

11 Luego de esto se produce un breve ajuste durante los siguientes tres meses como 
resultado de una toma de ganancias por parte de k>s Inversionistas. Desde el cierre de enero 
de 1986 hasta el cierre de abril de ese mismo año, el índice en términos reates, cayó en 
21.7%. Sin embargo, a partir da mayo do 1986, el índice Inicia un repunta que se 
mantendré durante 17 meses. 
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Desde abril de 1986 hasta octubre de 1987 no hubo ajuste a la baja del indice 

accionario, lo que fue configurando un comportamiento altamente explosivo para el 

mercado accionario12. En efecto, de agosto de 1986 a octubre de 1987, la Bolsa 

Mexicana de Valores vuelve a experimentar un cíclo de auge de muy corta vid. Durante 15 

meses el crecimiento del mercado accionario fue de 794.5%, lo que representaba una tasa 

media de crecimiento mensual del 17%. De hecho, durante 1986, el Indice de precios y 

cotizaciones logró un incremento líder en términos rca1cs a nivel internacional. Esto hizo 

que durante 1987, la BMV se presentara como la mejor opción para multiplicar el capital 

en relativamente poco tiempo (ver cuadro 23). 

Cuadro 23 
Indice de Precios y Cotizaciones Deflactado 

1984-1987 

Indice de prcdos y COlizadoncs 1984 t985 1986 

Enero 55.22 37.79 87.2t 
Fdln:ro 62.72 37.75 87.21 
Mmo 49.98 41.39 75.15 
Abril 41.26 44.01 68.35 
Mayo 45.43 41.01 74.23 
Junio 42.37 43.16 76.03 
Jullo 42.70 47.94 105.78 
Agosto 48.85 54.35 93.n 
Septiembre 53.32 56.47 113.24 
Cklllbre 47.16 71.75 131.91 
Noviembre 47.91 77.33 146.tl 
Diciembre 44.29 74.85 153.03 

FucnlC: Bolsa Mexicana de Valores. Anuario Dursátil. 

t987 

181.tl 
181.11 
259.18 
295.99 
322.62 
339.51 
440.97 
516.01 
578.38 
311.07 
163.78 
132.67 

12 Cabe mencionar que en los ochenta, los periodos m4s amplios de crecimiento continuo 
del Indice en términos reales, fueron sólo doo y de duraclón • lnlanalded mucho menor: un 
primer periodo de 4 mesee, de abril a julio de 1983, - se logró un crecimlenlD del 
58.2%, y un segundo periodo de 6 mesaa de funlo a noviembre de 1985, oblenNindoee un 
crecimiento del 88.5%. 
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Incluso los pequeños y medianos ahorradores, cllenies fundamentalmente del sector 

bancario, vieron atractivos los beneficios accionarios ante los magros rendimientos de los 

instrumentos tradicionales y la aguda caída del nivel real de ingresos en los años 

anteriores. En este sentido cualquier comparnción era importante. Por ejemplo, mientras 

que el salario habla caldo en 41.5%, y el PIB percápita se habla reducido un 13.3% entre 

1982 y 1986 (lo que significó una disminución anual del 3.2%); el lndice accionario de la 

BMV lograba una ganacia espectacular del 616.5%. Es decir, 64% de rendimiento 

promedio anual en términos reales. 

Al cierre de septiembre de 1987, el Indice de la BMV habla tenido un beneficio nominal 

de 728.8%; esto contra una inflación de 92.9%, una devaluación de 93%, y con un 

descenso en las tasnS de interés de los certificados de depósito, de los pagarés a un mes y 

de los Cetes. 

Para iniciOs de octubre, era cierto que la rentabilidad accionaria estaba en su punto más 

alto respecto a los otros instrumentos finanacicros nacionales y del resto del mundo, tan 

era cierto que la liquidez en la cconom!a seguía siendo relativamente abundante. Pero 

habla otros elementos que haclan incierto el panorama que no fueron reconocidos por la 

mayor(a de los participanies en el mercado. La inflación superaba a la de 1986 y el tipo de 

cambio mantenla un nivel de subvaluación alto (49%); los mOltiplos de precios a 

utilidades se habla disparado peligrosamente, pues de una subvaluación de 0.9 veces el 

precio de las acciones en octubre de 1985, habla pasado en octubre de 1987 a una 

sobrevaluación de 5.3 veces, en tanto que a nivel mundial éste era de sólo 1.96 veces. 

Por otra parte, la tendencia del mercado accionario mundial venta crunbiando 

drásticamente. Mientras que durante el primer trimestte de 1987 el valor de capitalización 

de ese meréado habla aumentado en 3.2%, en el tercer trimestre sólo se habla elevado 

6.6%, y de agosto a septiembre habla disminuido en 1.6%. Para el tercer trimestre de 

1987, el auge bursátil a nivel mundial era superado desproporcionalmente por lo que 

ocurrla en México. 



83 

Otro elemento que debilitaba la posibilidad de una alza continua en el Indice accionario 

de la BMV después de septiembre de 1987 era el comporuunionto de las reservas 

internacionales y el tipo de cnmbio. En efecto, el crack accionario se inicia en octubre, 

desde el punto más alto; y en enero de 1988 el Indice tocó fondo en su caída cuando llegó 

a 86 607 puntos. Es decir, en tres meses, la bolsa se desinfló 76.8%, lo que significaba 

que si la actividad de la bolsa accionaria era de 100% en la primera fecha. en la segunda 

se habría contraído a 23.2%. 

Por su panc, tas tasas de interés llegaron a niveles sin precedentes ya que se elevaron 

para los Celes a un mes, de 86.73 puntos en 1986, hasta 95.96 puntos en 1987; por su 

parte las tasas para los Cértificados de Depósito a un mes pasaron de 90.20 a 116%, 

respectivamente. Los activos internacionales se redujeron en 3.3%, el tipo de cambio 

libre se revaldo en 3.8%, pero el tipo de cambio controlado se devaluó en 25.4%; lo que 

originó que la inflación se dispara en 14.8%, casi el doble de la de diciembre de 1986. 

A nivel internacional, la caída durante el cuano trimestre de 1987 fue más alta en 

México, que en las bolsas del resto del mundo. Mientras que a nivel internacional el valor 

de las acciones en términos de dólares se ajustó en 12% a la baja, la de México lo hizo en 

76%; la de Estados Unidos cayó un 23; la de Reino Unido, 8.8%; la de Hong Kong, 

40.5%; y la de Singapur lo liizo en un 32.7%. Incluso la Bolsa Japonesa se elevó en casi 

3%. Después de haber tenido el alza mayor a nivel mundial, la bolsa mexicana conoció la 

caída más fuerte a nivel mundial. 

Este auge del mercado de valores y el incremento de su peso relativo respecto al sistema 

bancario, no significó que dicho mercado se hubiera convertido en una opción 

significativa para el finanaciamiento de la inversión de las empresas. En efecto, mientras 

el mercado bursátil registró un crecimiento sin preceden tea entre 1986 y 1987, el papel 

comercial y las aceptaciones bancarias e industriales observaron disminuciones 

considerables en el tola! de esos anos (ver Cuadro 24). 
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Cuadro 24 
Comportanúento del Mercado Bursátil 

1982-1987 

crasas de Crecimienw % ) 

1982 1983 1984 1985 1986 1987 

Renlll Variable ·51.0 205.3 175.6 204.9 227.2 522.l 

Renta Fija 564.3 92.1 210.2 36.7 233.8 85.0 

• Petrobonos 736.2 31.8 97.0 142.1 255.4 80.5 

Mercado de Capitales 32.0 123.7 197.0 96.2 230.2 323.1 

Mercado de Dinero 101.8 169.1 146.5 63.6 194.2 305.7 

. Cetcs 69.3 203.6 161.4 42.7 90.3 359.9 

Mercado de Valores 94.8 166.0 149.5 65.6 197.5 307.0 

Fuente: Bolsa Mexicana de VaJores, Anuario BursátU. 

Este es un claro indicador de que, por un lado, los instrumentos tradicionoles 

concebidos como mecanismos de financiamiento a la inversión del mercado de capilales, 

han sido absorbidos por la lógica del mercado de dinero, que se caracteriza por su olla e 

inmediata rentabilidad; y por el otro, el mayor y cada vez má.o; imponante pnpel que ha 

jugado la especulación financiera. 

El dinamismo y la estructura del mercado de volares, por lo demá.o;, estaban Cntimamente 

vinculados tanto a los propietarios de las casas de bolsa. como a los que cotizaban y 

detentaban los Instrumentos. En este sentido, resulta evidente el dinamismo del mercado 

accionaño, que experimentó un extraordinario ciclo entre 1983-1987. 



Por otra P.arte. cabe mencionar que et auge aaccionario de 1987. si bien tuvo sus 

propios orj'gencs, trayectoria y desenlace; no obslanle también fue parte de un auge 

burnátil a nivel mundial, que empezó en agosto de 1982 y culminó en agosto de 1987. 

85 
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Capítulo III 

LA POLÍTICA ECONÓMICA ESTABILIZADORA Y 
LA MODERNIZACIÓN DEL SISTEMA FINANCIERO. 

1988-1992. 

La brusca calda del Indice de Precios y Cotizaciones en octubre de 1987, fue seguida 

por el crecimiento acelerado de la inflación. así como por la amenza de que se iniciarla una 

nueva oleada de fuga de capitales y presiones salariales. 

Todo esto parcelo indicar que el pals entraría en un ciclo hiperinflacionario, que 

provocarla graves desequilibrios macrocconómicos y sociales. Sin embargo. esto no 

ocurrió. Con la firma por parte de los sectores fundamentales de la economfn, d~l Pacto 

para la Estabilidad y el Crecimiento Económico (PECE), se lograría pasar relativamente 

rápido, de esta situación de incertidumbre e inestabilidad a otra de relativa estabilidad, 

basada en la concertación de los principales grupos sociales. 

A partir de 1988 se acelera la reforma estructural, se profundiza la reforma del sistema 

financiero que desembocaría en un retomo a la banca mixta y un nuevo auge del mercado 

bursátil. La necesidad de profundizar la reforma económica se vio estimulada por los 

rápidos c~bios en el orden internacional. que evidenciaban aón más la necesidad de 

aplicar la estrategia de estabilización económica. 

As!, la transición de la administración de De la Madrid a la administración de Salinas de 

Gortari. no sólo muestra una continuidad en la estrategia de poUtica económica; sino que 

también se comprueba una Intención decidida de profundizar y acelerar los cambios 

eslrUcturales puestos en marcha para consolidad el nuevo modelo de crecimiento. 

Esta consolidación y profundización significaba intensificar las medidas en la dirección 

iniciada. Efectivamente, luego de las grandes decisiones de apertuta externa y 

desregulación iniciadas con Mlgucl De la Madrid. la nueva administración avanzó sobre 
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los procesos de apenura y desregulación del mereado interno; liquidando los viejos 

monopolios fonnndos en el proteccionismo, y vendiendo las empresas públicas a agentes 

privados. Esto consolidó la estrategia de privatización de las relaciones económicas e 

iittemacionalii.ación del mercado. 

Para consolidar este nuevo modelo de desarroIJo a partir de las bases establecidas era 

necesario generar un nuevo esquema financiero, cuyo objetivo seña estimular el inicio de 

una fase de crecimiento económico con estabilidad, cuyo eje sería la dinamización de la 

inversión privada que provocarla un incremento en la productividad y en la 

competitividad. Éste se conviritó en el objetivo estratégico de la polftica económica de 

Salinas de Gortari, y en relación a ~l se puede comprender la evolución seguida por el 

sistema financiero mexicano, y en particular, por el mercado de valores. 

JU J Rcesl0Jcturaci6n del Sis!ema EjMncicm 

Los objetivos de la polftica económica y los programas de cono plazo seguidos durante 

1983-1987, condujeron a conformar un patrón de financiamiento incompatible con los 

requerimientos de la nueva fase de crecimiento con estabilidad. 

En primer lugar, dicho patrón de financiamiento estaba dominado por un cfrculo vicioso 

asociado al finaociamiento del déficit pi!blico y al pago de la deuda externa. La recesión de 

1987 evidenció la fragilidad que subyacfa a una estruclura financiera de tal índole. Por 

ello, en un contexto de profundi:zación de la refonna económica, era necesario realizar 

cambios en. los cin:uitos financieros. Por una pane, esros debfan hacer compatibles el 

pago de la. deuda pi!blica externa e inrema con las oecesidades del crecimiento económico. 

Por la otra, los cambios debfan crear mecanismos capaces de poner los fondos prestables 

a disposición de Jos demandantes de recursos para la inversión productiva, qoo requería el 

crecimiento económico. 
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Bajo este contexto, y dadas las reformas económicas, se siguiéron tres lfncas básicas 

para la conformación de estos circuitos financieros "virtuosos": la intemacionnliznción de 

los mcrca~os, Ja globnlización de los servicios financieros, y la dcsregulación de las 

operaciones financieras. 

En segundo lugar, otro problema del patrón financiero cm la reducción en la captación 

total de los bancos, debido a las restricciones para operar en el mercado bursátil, y por 

tamo. el cxtraon.Jinario crecimiento de la intcnnediación por parte de las casas de bolsa. 

Esta desventaja del segmento bancario resultaba peligrosa an!C Ja perspectiva de una 

apertura financiem como Ja mencionada. 

En tercer lugar, y estrechamente vinculado a los dos nn!Criores problemas, estaba el de 

Ja tendencia a Ja fonnación de conglomcradns financieros privados en los sectores no 

bancarios. Ello a pesar de las restricciones que la Jcgii;lación imponía a esas prácticas. Los 

efectos de esta conglomeración financiera se habían hecho evidentes cuando éstos llegaron 

a condicionar la.e; decisiones de fa polftica monetaria. en particular su capacidad para 

condicionar la subasta ·de Lltulos de deuda pllblica. La respuesta que se dieran este 

problema, en un con!Cxto de apertura financiera, debía reconocer que en Jos mercados 

inccmacionalcs, la tendencia a Ja organización de los agentes financieros como banca 

universal era dominante. 

Por último. tenemos las distorciones que presentaba el mercado de valores luego de la 

quiebra de és!C en 1987. Si bien el mercado de valores habla resultado lltil para financiar 

una parte significativa del gasto pllblico. No obstan!C, esto junto con Ja especulación 

prevaleciente en el mercado accionario, convirtieron al sector bursátil en el espacio 

funadamental de valorii.ación del capital, en detrimento de la lnversi6n productiva. Esto a 

pesar del auge del men:ado bursátil durante el periodo 1983-1987, que parecf a desmentir 

el pesimis~o provocado por la contracción económica. Ja pérdida del poder adquisitivo y 

el endeudamiento externo. 
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Sin embargo. tanto en su fase de expansión como en la del derrumbe, la evolución de 

este mercado había sido adversa al crecimiento económico, porque había generado 

tensiones inflacionarias y especulativas, que desalentaron la inversión productiva. En 

consecuencia, la estructura del mercado de valores para octubre de 1987. contradecía el 

objetivo general de "profundización financiera" que había servido en 1983 de justificación 

para priorízar a dicho mercado dentro de la estrategia económica de De la Madrid, dado 

que no se había constituido en una auténtica opción de financiamiento nuevo para las 

empresas, por lo que también este segmemo requería de refonnas. 

JU 1 1 Reformas al Sktema Fjnanciem 1288.1920 

En los dos primeros aftos de la adminislr&Ción de Salinas de Gortari se produce una 

serie de refOnnas que buscaban resolver los problemas del sistema financiero. Con 

respecto al problema de la deuda interna; se atacó primero mediante una renegociación 

innovadora de la deuda pdblica e•tema. Luego de una tensa negociación se llegó a un 

acuerdo; por una parte, se logró un alivio en las transferencias de recursos al exterior por 

ese concepto, y por Ja otra. no menos importante, se generó confianza en el país, debido a 

que el crecimiento económico partía de nuevas condiciones y apoyos externos. El 

resultado de esta negociación, que mereció la atención prioritaria en los incisos de la 

administración de Salinas de Gortari, fue positivo, aunque en ténninos cuantitativos fue 

muy pobre. 

En cuanto a la carga de la deuda pllblica interna, la política consistió en estabilizar los 

precios que afectaban a dicha deuda: reducción de la ta.'iO de interés real, para disminuir el 

flujo del servicio de la deuda pasada; ampliación de los plazos, qoo redúcen Ja presión 

sobre los pagos; y la no colocación de deuda a causa de los "swaps" y de la venta de 

deuda pllblica. Todo ello penniti.r!a una reducción progesiva del ritmo de crecimiento de 

esta deuda y alln de sus montos absolutos. 
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Ambos aspectos de la gestión de la deuda pllblica parecen haber generado el comienw 

de la desarticulación del circuito perverso que ella habla generado; y por tanto, liberador 

de recursos para el incio de un cúculo "virtuoso" para 111 inversión productiva. 

Por lo que hace ni funcionamiento de los bancos comerciaJes, como resultado de .Jas 

refonnas implementadas en noviembre de 1988, se produce una auténtica revolución en 

este segmento del sistema. Las primeras medidas permitieron la desregulación y 

liberalización del sistema bancario, que fomentó la competencia con las casas de bolsa en 

Ja gestión de los fondos que se canalizaban al mercado bursátil. 

As!, a partir de octubre de 1988, se liberaron las aceptaciones bancarias, que se 

constituyeron en el instrumento de captación más importante de Ja banca. En abril de 

1989, se eliminan los topes a las tasas de lntcn!s de las instituciones bancarias, 

pcm1iticndo que t!stas fijen las taw según las condiciones de mercado que enfrenten. Por 

otra parte, se cambia el n!gimen de encaje legal y se suprimen los cajones de cn!dito 

preferencial, implanU!ndose un regimen basado en la regulación de los coeficientes de 

liquidez del sistema a través de la adquisición de títulos gubernamentales. Esto aumento la 

disponibilidad de fondos prestables. 

Estas modificaciones se complementan con la iniciativa de reforma a la ley bancaria que 

se publicó en diciembre de 1989, mediante Ja cual se reconoce la necesidad de la 

autonomfá de gestión de las instituciones bancarias. Así, éstas son relevadas de obtener 

metas de captación y financiamiento, por el objetivo de obtener utilidades. 

Asimismo, se autoriza a los bancos para desarrollar sus departamentos de banca de 

inversión, incluyendo divisiones liursátiles. Éstos manejarían recursos de terceros, 

principalmente a trav6s de instrumentos de mercado de dinero en la Bolsa de Valores. Con 

ello, la actividad tradicional de la banca realizada a través de la emisión de activos 

financieros que se colocaban en poder del pllblico, y que se convertían en pasivos para los 

bancos quedó relegada a un segundo término. En cambio, la actividad de la banca de 

inversión pasó a representar las dos terceras partes de las operaciones de la banca. 

.... -
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Esto les pennitió a los bancos, desarrollar actividades que en sentido esbicto, 

correspondían a los lntennediarios bursátiles, pennltiéndoles pennanecer en el mercado. 

El efecto de estas modificaciones es el repunte de la captación bancaria durante 1989, 

debido a que los bancos welven a estar en posibilidades de ofrecer a la clientela 

instrumentos y servicios competitivos con las casas de bolsa Esto se manifiesta en el 

incremento de In penetación financiera (Ml/PIB), que pasa de 33.3 a 40.2% entre 1985 y 

1989. En conjunto, estas refonnas al sistema bancario culminaron en 1990. con Ja 

decisión gubernamental de restablecer el régimen de banca mixta. 

Cuadro 1 

Penetración Financiero (M4/PIB) 
(Porcentajes) 

1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 
1990 
1991 

34.1 
35.3 
33.3 
41.0 
43.8 
34.5 
40.2 
43.7 
45.5 

Otro conjunto de modificaciones fundamentales en el sistema fmancicro es el que se 

refiere al problema de los conglomerados financieros. Las primeras se inician a finales de 

1989, con el reconocimiento legal de los grupos financieros, y su autorilJlción para que se 

constituyeran, a través de las agrupaciones de diversos tipos de intennediarios: una casa 
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de bolsa. una cam de cambio y una aseguradora, aunque también con fuerte presencia de 

afianzadoras y agencias de factoraje. 

Se suponía que ta integración de varios intennedinrios en un solo grupo permitirla 

obtener economías de escala y reducción de los costos de los servicios financieros, así 

como el incremento de su calidad. Si bien la intención que guiaba esta primera refonna era 

hacia la global.i7.ación de Jos servicios financieros, no obstan~, con ella se rcali1.nba la 

posibilidad de fusionar la intennediación bancaria con la bursátil; a pesar de que en la 

realidad era visible su relación. 

La segunda etapa de esta nueva polltica hacia la conglomcraci6n financiera se dnr!a en 

1990, con la autorización para fonnar grupos financieros que incluyeran un banco dentro 

de ello. Cabe mencionar que esta medida eslá muy relacionada con el restablecimiento de 

la hanca mixta. Esta medida prohibía la incorporación de empresas no financieras a dichos 

grupos, si embargo. es conocida la vincu1aci6n de propiedad entre quienes tienen grupos 

financieros y empresas no financieras. Todas estas medidas muestran la disposición por 

consolidad intcnncdiarios fuertes y globalizados capaces de competir en un contexto de 

apenura financiero. 

Por dltimo, tenemos las reformas referidas al mercado de valores. Una de las 

modificaciones más imponantes en el man:o legal de este men:ado, fue el orientado hacia 

su internacionalización. Esto implicaba el permiso para que las casas de bolsa 

establecieran sucursales en el exterior, aunque en la práctica algunas casM mantenfan ya 

operaciones con el exterior. 

Asimismo, se permitió a las empresas, aprovechando el reglamento de Inversión 

extranjero, emitir acciones neutras qoo pudieran ser adquiridas por extranjeros, mediante 

fidelcomi'!"" que no dan derechos patrimoniales sobre las empresas, pero que si permiten 

obtener dividendos y realizar ganancias de capital con las acciones. Por otra pane, se 

autori1.6 la colocación de t!Wlos de empresas mexicanas en el exterior, manifestándose en 

Ja aparición de varios fondos de inversión mexicanos en otras monedas. 
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Con el propósito de que se fonaleciem en el men:ado los mecanismos de nutorregulación 

y se disminuyera la inteñerencia de las autoridades en las operaciones del mercado, se 

transfirieron algunas de las facultades regulatorias de la Secretaria de Hacienda a la 

Comisión Nacional de Valores, y algunas de ésta a la Bolsa Mexicana de Valores. Ello 

porque se considera que el mercado es el asignador más eficiente de los recursos 

financieros. 

Otras modificaciones menos importantes. pero acordes con este esquema de 

globalizJlción, es el reconocimiento de la necesidad de un nuevo tipo de intennediario, el 

especialista bursátil. asf como una reglamentación más precisa en materia de infonnación 

privilegiada. 

JU 2 Componamjentp de) Mercado Bursátil 1988~1992 

En el mareo de la refonna económica llevada a cabo por el actual gobierno, el mercado 

de valores podña llegar a desempeftar un papel fundamental en aquélla. Sin embargo, 

comparadb con los montos de financiamiento que se movilizan en otros países a través de 

este mercado, en el nuestro siguen siendo minoritarios. 

Efectivamente, los resultados durante los cuatro primeros anos del actual gobierno son 

poco alentadores. El mercado de valores contim!a siendo una alternativa de financiamiento 

para el gobierno a través de la colocación de bonos gubernamentales; sigue siendo una 

opción de financiamiento de corto plazo para las empresas grandes; y sobre todo se 

mantiene como un excelente espacio de lucratividad financiera. Por ello, esta muy lejos de 

constituirse en una fuente de financiamiento para las inversiones productivas que permitan 

iniciar un fuerte ciclo de inversión en el marco de la apertura comercial. 



ID 2 J Estrucmra del Mcrcadg Bucs4li! 

Durante el auge de enero a septiembre de 1987, el mercado accionario representó el 

7.S% del total de las operaciones del mercado de valores. Después del derrumbe ese 

porcentaje disminuyó a 1.8%, y sólo se recuperó al 3.1% en 1989. 
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Esta disminución relativa del mercado accionario se explica.por la baja colocación 

primaria de acciones cuando los precios de éstas se ubicaban por debajo de su valor 

contable. Si bien, el crac de 1987, detuvo la tendencia del mercado accionario a 

convenirse en un mecanismo de financiamiento nJtemativo al bancario: No obstante, las 

operaciones con Cetes en el mercado de dinero, se mantuvieron como las operaciones más 

importantes del mercado de valores, mismas que representaron el 87% en 1988 y el 85% 

en 1989 (Ver Cuadro 2 y 3). 

Como se observa, en la dinámica global del men:ado bursátil, el gobierno se mantuvo 

como el más importante de sus usuarios. La Bolsa continuó desempeftando durante estos 

111Umos anos, el mecanismo fundamental de financiamiento del déficit póblico a través de 

la emisión de bonos pdblicos y de su colocación cnlre los inversionistatt. 

Asf, aunque el valor de las acciones en circulación en el mercado llegó a los 15. billones 

de peso.< en 1989, las ofertas primarias de acciones (diferentes a las sociedades de 

inversión}apcnas alcanzaron los 540 mil millones de pesos, que tan sólo representan el 

O.S% del valor total del mercado. Por su parte, la circulación neta de Celes aumentó de 

836 en 1988 a 988 miles de millones de pcsoso en 1989. 
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Cuadro 2 

Estructura del Mercado Accionario 
(1982-1987) 

(Porcenlajes) 

1982 1983 1984 l98S 1986 1987 

MERCADODECAPrrALES 6.8 S.1 6.8 8.l 9.0 9.3 

Acciones Ind. Comcrc. y Serv. l.b 2.2 2.3 2.3 S.5 
Acciones Bancarias 0.3 
Acciones Seguros y Fianw NS NS O.l 0.1 O.l O.l 
Acciones Casas de Bolsa NS NS 0.7 
Ccrtificadoo de aportación 0.7 
Sociedades de inversión NS NS NS 2 1.8 o.s. 
Cupones Industriales NS 
mIAL...RFmA ~6Bl6.HLU 12 22 2!1 !l~ !12 1~ 
Obllgactoncs lndusbinles 0.2 0.8 0.8 0.6 0.7 0.2 
Obllgaclooes Subordinnda• 0.2 
Pctrobooos 4.7 2.3 l.7 2.7 3.2 l.4 
Bonos de Indcm. Bancaria 0.4 1.9 0.3 0.1 NS 
nonos de Dc&arrollo 0.1 NS 
Ccrt. de Part. tmobiliaria NS 
Donos de R<oovaclón 
Donas de Rcoov. Urbana 
IDI6l B6lilA EllA :12 3~ :1:1 32 ~ 1 l 8 
Ccies 74.7 85.3 89.4 77.1 S4.2 78 
Papel CoolM:ial IBA 9 1.9 1.9 3.6 3.2 
Aot¡JllldootsBMcarias 1.9 12.9 33 8.4 
Pagues coa rmd. liq. al vcnc. 0.1 NS 
Pa¡aresdelaTesoo:rta NS 1 
Bonos de Des. del Gob. Fcd. NS 
TOTAL MERCADO DE DINERO 93.1 94.3 93.2 91.9 90.9 90.6 

TOTAL MERCADO DE METALES 0.1 NS 0.1 

TOTAL MERCADO DE VALORES 100 100 100 100 100 100 

NS: No significativo. 

FUENTE: Elaborado con bme en el Cuadro 12 del Anexo. 



Cuadro 3 

Estructura del Mercado Bursátil 
1988-1992 

(Porcenrnjes) 

~ ¡~~~ 12l.JP 
TOTAi Mt:Rc:Apo DC CAPITAi ES ., X 

'" JO 

Acciones lnds., Coms. y de S..:rvs. 1.21 1.2 1.2 
Acciuncs, Seguros y Phintus 0.01 llOI 
Accione.-; Cnsa'> de Bul,a 0.1 0.1 U.03 
Socicdac.Jc.s 1..h: lnwrsiún O.!i 1.7 U.9 
Ccrtilicado!o e.le Aportación 0.1 U.I O.J 
Ccrtií. de Aport. Ord. !.ubre Accioni:~ 
AL'Cioncs Dancnrias 

TOTAi RENTA VARIABI E 1 H 1 1 ?4 
Ohligacioni:s Jnd., Cotn. y Scrv. 0.2 11.3 0.3 
Obligncionc:s Suhonlimidas O.O! 0.01 
Bonos de lmkmnitución B1111cnria~ O.tll !) 

Bonos de Rcnuvm:iUn Urb~m:a u 
Bonos Buncnrios dc Dc~rrullu 0.1 ll.11 
Bonus Bancurius para Vivicnd;.1 U.tl-1 
Pctrubonos 0.8 ID U.11 
Ccnilicadosdc Punkipacit'in lnmuhiliari:1 0.01 U.01 
Pngnrc a Mediano Plai.o 
Pagare Fiduciario 
Ccnjficodos de p¡oicjn?d1lo Onljonrjo 
TQTAt RENTA FIJA 10 07 "'' Cc1c~ K6.6 H5.3 H6.5 
Pi!pcl Cumcr~·ial 2.4 2.~; 3.Y 
m:cptai.:ium .. -s Bnuc:aria' 0.7 l.4 o 
Posares con R.i.!nd. Lil¡uiJ. al vcncimic:11tt1 4.Ci O.:? 0.4 
Pagares de la Tl.-sorcria 1 0.2 
Danos Je tlcsarrullu tlcl Oubil!rno fctlcml 1.1 55 3.6 
Bonos Je Ocsurrullo lndus1ri:1l o 0.4 
Uonos de la Tc,urcria o 0.2 
Bonos Ajus1ablcs o 2.0 
P11gnrcPcmex 
Certificados de Depdsilo 
Csgificado5 de Panjcjpacjón Ordjoaria 
TQTAL MFBCAQO DE PINI!ijO 27 2 96 2 <no 
TOTAL MERCADO Qfl MfiTAI SS ºº' () o 
mTAI MfiRCAQO oe VAi oses !Clf) 1011 IDO 

PUENTE: Elahurat.lu con b;isc en el Cu:1dru 13 dd Anexo. 
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Es imponante mencionar que la estruciura de operaciones prescnló cambios 

significativos debido a Ja aparición de nuevos instrumenlOS, como los Utulos de las 

sociedades de inversión, de renta lija y variable. En el caso de las ofenas primarias de 

tflUlos de renta variable (acciones) de eslaS instlluciones, ascendieron a 24.6 billones de 

pesos en 1989, y para 1990, se incrementaron en 19.2 billones de pesos, lo que hace un 

tolal de 43.8 billones de pesos hacia linales de este año (Ver Cuadro 4). 

AÑO 

1989 
1990 
1991 
1992 

Cuadro 4 

Inscripciones Nuevas de las Sociedades de Inversión 

(Miles de millones de Pesos) 

SOCIEDADES DE INVERSIÓN ACCIONES 

Renla Fija Renla Variable 

1 541.3 24,601.0 540.9 
19,167.0 500.0 
23,461.0 10172.7 
17,250.0 1 780.3 

Fuene: Bolsa Me.icana de Valores, Anuario Dursálil. 

Si bien este exlraordinario crecimienlO de las sociedades de inversión ha sido iodo un 

acontecimienlO para los inveraionislas, no asl para las empresas. En el caso de los Ulules 

de renla variable, los recursos manejados por Jos fondos de inverai6n se utilizan 

fundamentalmente para Ja adquisición de Ulules que ya están en circulación ; y en el caso 

• de los Utulos de renla lija, Jos recursos se aplican predominanr.emente para Ja adquisición 

de bonos pdblicos. 
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De cualquier fonna. este crecimiento sostenido de las sociedades de inversión fue uno de 

los factores que permitió que el Indice de precios y cotizaciones del mercado de valores 

alcanzara un crecimiento del 98% en lérminos nominales, en 1989 (Ver Cuadro 5). 

Cuadro 5 

índice de Precios y Cotizaciones 
1987-1992 

AÑO Nominal TCA Detlactado TCA Dólares TCA 

1987 105.67 124.3 132.67 -13.3 46.39 -9.2 
1988 211.53 100.2 175.17 32.0 92.57 99.5 
1989 418.93 98.0 289.64 65.3 155.62 68.1 
1990 628.79 50.l 334.45 15.5 212.89 36.8 
1991 1431.46 127.7 639.38 91.2 465.69 118.7 
1992 1759.44 22.9 703.93 10.1 563.38 21.0 

Fucnle: Bolsa Mexicana de Valores, Anuario Bursátil 

Cabe scftalar que con el surgimiento de las sociedades de inversión, el problema de la 

competencia entre las casas de bolsa y los bancos revivió, ya que si bien en otro tipo de 

operaciones esta competencia no se presentaba de manera nítida, en el caso de las 

sociedad~ de inversión, unas y otras instituciones daban exactamente el mismo tipo de 

servicio a los usuarios y realizaban casi exactamente las mismas opemcione.,, De hecho, en 

el caso de los fondos de renta fija, las sociedades de inversión administradas por bancos 

tenían el 55% del total del mercado en 1990. 

Otro instrumento financiero que adquirió Importancia después de que se puso en marcha 

el Pacto, y panicularmcnte a panir de 1989, fueron las obligaciones de las empresas. En la 

etapa de 1983-1987, de inflación galopante, la emisión de obligaciones resultaba poco 
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atractiva debido al riesgo que coman los inverslonisllls al adquirir Instrumentos de largo 

plazo. Sin embargo, a medida que la estabilidad avanzaba y la certidumbre sobre el 

comportarpiento de la economía se hacfa más fmne, estos insuumentos empc1.3I'on a crecer, 

de tal manera que para 1989 la emisión de obligaciones alcanzó los 3.6 billones de pesos. 

Sin embargo, como en el caso del gobierno, el instrumento preferido por las empresas fue 

uno de cono plazo, el papel comercial. En efecto, el monto total de las emisiones brucns de 

este papel (sin desconw las amortilJlciones) pasó de 127 mil millones de pesos en 1988, a 

33.0 billones de pesoso en 1989; y para 1990, las colocaciones bruias hablan ascendido a 

87 .7 billones de pesos. As!, el papel comercial fue para las grandes empresas una 

alternativa de financiamiento de corto plazo, que en mucruls ocasiones resultó más barata 

que el fiananciamicnto bancario. 
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Capítulo IV 

RETORNO DE AMÉRICA LATINA A LOS 
MERCADOS INTERNACIONALES DE CAPITALES. 

Desde mediados de 1989 se ha observado un incremento notable de nuevos flujos 

privados voluntarios hacia América Latina; se han incrementado en casi siete veces de 1988 

a 1991. Esle sorprendenle aumento, y en menor medida, la reducción en las tasas de inlen!s 

que rep""'."ntaron una disminución en los inlereses pagados por conccptO de deuda 

exicmal, permitieron que en 1991, por primera vez desde 1981, la Jransferencia neta de 

flujos financieros cambiara de signo. N;!, la salida neta de 16 000 millones de dólares 

en 1990, se Jransíormó en el año siguienle en una entrada aproximada de 7 000 millones de 

dólares2. 

Seglln Salomón Brolhers, el crecimiento de estos flujos hacia América Latina, íue mayor 

que el estimada por la CEPAL Se considera que crecieron en ocho veces entre 1989 y 

1991, y casi un 200% en 1991, alcan7Jllldo más de los 40 mil millones de dólares (ver 

Cuadro 1). 

En 1991, estos flujos privados fluyeron principalmenle hacia los cinco países más 

grandes de la región, que recibieron en conjunto el 70% del totaL Siendo México y Brasil 

los que concentraron una mayor proporción: México recibió el 40% y Brasil casi el 29% 

del total de los flujos destinados a América Latina. Lo que equivale al 6.0 y 2.7 por ciento 

de su Pill, respectivamente (ver Cuadro 2). 

1 La tasa •prime ra11• empezó a dncendar en Junio de 1989, permaneciendo estable en 1990 y 
cayó 3.5 punloa en 1991. Durante el primer Hmeatre da 1992 continuó au tendencia a la baJa. 

2 Datos tomados de CEPAL. Balance Económico 1991. 



101 

Cuadro 1 

América Latina. Flujos de Capital Privado 

(Miles de millones de dólares) 

PAIS 1989 1990 1991 

Argentina 1.4 o.s S.l 
Brasil 0.2 0.4 11.6 
Chile 1.1 2.0 1.7 
México 0.7 8.4 16.1 
Venezuela 1.0 1.8 4.8 
Otros paises 0.6 0.2 0.8 
'IUfAL s.o 13.4 40.1 

Fuente: Salomon Brothers. Prívate í'..apital Aows lO LntJn Amcrica. Nueva York. 12 de febrero de 1992. 

IV 1 FnclOres DelcnpjnMtey del Auge Bursátil 

Entre los factores cruciales que han pennitido el retorno de los flujos privados de 

capitales a América Latina, se encuentran los siguientes. Primero, el acelerado crecimiento 

y la globalil.ación de los mercados mundiales de capital en particular, de bonos y acciones. 

Segundo, la drtbtlca caída de las laSaS de Interés a corto plazo en dólares estadounidenses. 

Así, como la prolongada i:eceslón en Estados Unidos y el lento crecimiento en Europa que 

han desalentado adn más la inversión ah(. Otros factores que han afectado a la inversión 

en esos paises han sido los graves problemas de deuda en sectores importantes (por 

ejemplo, bienes rafees) de su economía. La disminución del déficit presupuesta! durante 

los ochenta -caso del Reino Unidt>- también significó una menor demanda de fuentes 
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alternativas y tradicionales de inversión. como los valores de primera ctase3. Tercero. 

dicho auge en los mercados bursáUics de la región en gran medida fue posible por las 

modificaciones en la rcgulaci6n financiera csladounidense, que facilitó la colocación de 

acciones de empresas exlillnjeras en su propio mercado. 

Cuadro 2 

América Latina 
Principal destino de los flujos de Capital Privado en 1991 

(Porcenlaje) 

Argentina Brasil Chile México Venezuela Regional 

EMPRESTITOS 8.8 42.7 3.3 38.6 4.7 1.9 
-Bonos, colocaciones 
privadas y pagarés a 13.0 41.2 2.3 54.1 6.9 17.4 
mediano plazo 
-Pepe! comercial 24.1 4.9 71.0 
-Certificados de 
depósilo 27.2 69.l 3.7 

-Financiamiento 
Comercial 65.8 34.2 
-F'lllllflCiamien!O 
bancario a plazos 
INVERSIONES 

4.2 70.0 13.7 10.6 1.4 

ENCAR'lpRA 11.6 3.7 0.8 69.9 13.9 
-Fondos 7.4 16.2 3.4 12.5 60.4 
ADR's• 12.9 87.1 
INVERSION 
EXTRANJERA 16.7 9.2 7.9 39.3 15.4 11.5 
DIRECI'A 
-flujo efectivo 
-Otras 9.1 12.4 10.5 52.6 15.4 
OTROS FLUJOS 15.9 84.1 
TOl'AL 12.7 29.0 4.2 39.9 7.2 7.0 
Tolnl/PIB 7.6 2.7 5.8 5.9 10.0 

• ADR's, American Depositar}' Reccipts (Certificados de Depósito en la Tesorería). 

Fuente: SaJomon Brothen. Privatc Capital Aows to Lalin Amcrica. Nueva York. 12 
de febmode t992. 

3 V4aae •penslon Fund lnvestmen•, Flnanclal Timas, 7 de mayo de 1992. 

Tola! 

100.0 

100.0 

100.0 

100.0 

100.0 

100.0 

100.0 
100.0 
100.0 

100.0 

100.0 
100.0 
100.0 
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Efectivamente, en 1990, después de tres aftas y medio de su gestión, la Sccurities and 

Exchange Comisslon (SEC) de Estados Unidos aprobó Ja Regulación S y la disposición 

144A. La Regulación Ses una rectificación del Acta de Valores de 1933, con la cual es 

posible que emisores extranjeros puedan colocar acciones entre inversionistas 

estadounidenses sin necesidad de autorización de derechos de emisió 'e intercambio. La 

Disposición 144A es más que una innovación y ha sido clasificada como la regla que 

puede pcm1itir a Estados Unidos entrar en competencia con otros mercados de valores. 

Esta regla crea una excepción sobre el rcgislrO en Estados Unidos de rccompra de ciertas 

acciones por los inversionistas institucionales calificados (QIB's). Los valores no 

requieren registro para su intercambio en Estados Unidos. Basta con que un inversionistas 

calificado tenga al menos 100 millones de dólares en valores, o 10 millones para 

brokcr/dealcr. propios o invertidos en acciones de emisores no afiliados. 

De esta manera, a través de los American Depositnry Receipts (ADR's) y los Global 

Depositary Receipts (GDP's) que se emiten en el man:o de Ja Regulación S y In 

Disposición 144A, los emiores pueden hacer colocaciones privadas entre grandes 

inversionistas4. As!, la regulación S y la regla 144A, pennitcn que ofertas extranjer.ts 

tengan acceso a los mercados financieros de los Estados Unidos; que inversionistas 

institucionales por su cuenta o a través de una representación de inversionistas 

individuales, negocien valores de emisoras extranjeras, y que instituciones 

estadounidenses realicen ofertas de valores extranjeros en mercados foráneos. Por ello se 

ha dicho que la SEC ha hecho posible un mercado financiero global5. 

4 Las empresas emisoras sólo están obllgadas a presentar Informes regulares a la SEC conforme 
las reglas contables de Estados Unidos, pero no es necesario su registro ni la divulgación pública 
da la Información financiera. Como se ob:serva, se trata de valores derivados con registro 
limitado, qua sólo puedan ser adquiridos por QIB's. Es decir, paf' bancos de ahorro, comarclalas o 
da Inversión, tondos mutualistas y de Jubllaclón, fideicomisos y corporaciones entra otros. 

5 Váase Ortlz Edgar. •aoR'S Atracllva opción para el financiamiento Internacional". en Revista 
CAPITAL, México, abril de 1992, p. •3. 
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Por otra parte, Ja presencia de nuevos flujos de divisas se acampanó tanto de servicios 

crediticios ya probados, como de la innovación financiera que se ha dado en los tlltimos 

aflos. En este sentido, han jugado un papel muy importante los nuevos instrumentos y 

l&nicas financieras adoptadas en los mercados financieros externos. 

Es evidente que una de la.~ condiciones básicas para tener acceso a los flujos de capital 

externo y B1entar In repatriación de capitales, fue la rcllucci6"; de los desequilibrios 

macroecon6micos internos que presentó la región durante la década de los ochenta. ~te 

fue precisamente el punto central en los procesos de rcncgociación de la deuda externa, en 

el marco del Plan Brady y de las n:fonnas estructurales promovidas por el FMI y el Banco 

Mundial. EÍt este sentido, destaca el proceso de privatiz.ación de la mayoría de las grandes 

empresas estatales y la colocación de sus acciones en los mercados extranjeros. Todo ello 

ha pcnnitido la restauración o el acceso voluntario a los mercados financicros6. 

Sin embargo, es importante seH.alar que los flujos netos de capital privado a América 

Latina no dependen sólo de las circunstancias económicas y políticas de lo región, sino 

también del equilibrio ahorro·inversión en el resto del mundo, de los diferenciales en las 

tasas de interés y de lo eficiencia y estabilidad de los mercados internacionales financieros 

y de capilal. Estos factores, pueden en tlltima instancia, detenninar la duración y la 

continuidad de dichos ílujos. 

IV 2 Origen y Destino de los Nueyos Flujos de Capital 

Los nuevos ílujos de capital que ha venido recibiendo la reglón ha asumido 

características nuevas. No ha recibido refinanciamiento, en particular no ha recibido 

6 Cabe mencionar que por su magnitud y dlilamlsmo, al proceso da México es el que más destoca 
an la reglón. Este tema se analizará en el Ultimo cepílul.o de este trabajo. 
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nuevos créditos de la bnnca comercial.Se trata más bien de su acceso al mercado de 

capitales. Éfectivamente, se trata de una ampliadón del movimiento de titulación que se 

inició lentamente en la segunda mitad de la década de los ochenta, y que cobró mayor 

dinamismo entre 1989 y 1990, como resultado de la renegociación de la deuda externa en 

el mnrco del Plan Brady, 

En este sentido, cabe sen.alar que el proceso de regreso a dichos mercados se realiza 

mediante una amplia gama de instrumentos financieros y con In participación de una 

extensa varlednd de mercados, inversionistas y prestamistas. Se basa en la colocación de 

títulos en los mercados estadounidenses y europeos, de empresas públicas o privadas e 

incluso emisiones de gobiernos cuyo costo y garantías para los prestatarios se detenninan 

con base en las expectativas del comportamiento económico de los paises y las empresas7, 

Por su pane, el mercado secundario de deuda que contribuyó en su momento, a sanear 

el ba11111ce'de los bancos acreedores, pero que implicaba también "premiar" con mayor 

descuento a los prestatarios de peor comportamiento, quedó superado a través de este 

nuevo procedimiento, aunque no lo sustituye. 

Son cuatro los mecanismos a través de los cuales se han logrado nuevas divisas durante 

el periodo 1989-1992: la colocación de obligaciones en los mercados financieros de 

Estados Unidos, tanto de empresas pllblica.c¡ como privadas; Ja emisión de acciones y su 

colocación en los mercados externos a través de productos fmancieros derivados; la 

repatriación de capitales, que bien puede tomar la forma de adquisición de activos desde 

los mercados externos; préstamos bancarios voluntarios; e inversión extranjera direcla. 

Estos últimos se encuentran estrechamente vinculados a los términos de la renegociación 

de la deuda externa, ya que en estos procesos se acordaron paquetes de recursos 

crediticios, como parte del "menQ" del Plan Brady, e intercambio de deuda por inversión 

directa (swaps). 

7 De tal manara, qua las agencias especializadas determinan el precio dal nuevo endeudamiento, 
as( como a loa 1bllos o fracasos de la reformo estructuradas Implantadas y, desda luego tambWin 
al proceao de privatización, fusiones y adqulslclones. 
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En cuanto a la colocación de obligaciones en los mercados financieros externos por parte 

de las empresas pablicas y privadas, se vló favorecida por las técnicas financiera 

utilizadas, incluyendo el establecimiento de garant(as. Por su parte, Ja colocación de 

acciones de empresas de Ja región en el exterior ha sido de tal magnitud que algunos de los 

mercados bwsátiles de la región han sido comparados con los mercados emergentes del 

mundo: Malasia y Hong Kong. 

El Cuadro 3 muestra los flujos privados de capital hacia a América Latina para 1991. 

Tenemos que aproximadamete el 39% del total corresponde a prestamos, la mayoría de los 

cuales se realizan mediante bonos, colocaciones privadas y pagnrés a mediano plazo. Los 

empnlstitos constituyen una fuente de recursos imponantes en particular para Brasil. Este 

pals absorbió casi el 58% del total de flujos privados a cono plaw que recibió América 

Latina mediante certificados de depósito y financiamiento comercial. 

Otru fuente de capital importante fue la inversión extranjera directa (IED), que representó 

casi el 35% de lo.• flujos totales hacia la reglón. La IED alca111.ó altas proporciones en 

Venezuela (principalmente por la privatización), en Chile (por nuevas inversiones) y, en 

menor medida, en Argentina (por Ja privatización, aunque también por nuevas 

inversiones). 

Las inversiones en cartera tuvieron una menor participación, representó el 16% del total 

de los flujos privados en 199 l, con montos muy importantes en México y Argentina. 

Entre J 9g9: 1990, México al igual que Chile obtuvieron una parte significativa de las 

inversionés en cartera en América Latinas. 

8 De hecho la Compenra Telefónica Chllana tua la prlmra ampreaa de la reglón en colocar 
dasda1i63 acciones en la Bolsa da Valoras de Nueva.York, mediante cert1Ue11dos de depósito 
(ADA's). Aslmlamo, la prtvatlzaclón de teléfonos da Múleo emitió 2300 millones de dólares en 
dfva.rsoa mercado• accionarlos, &e con1ldara como la &axta colocación md.s grandde del mundo, en 
tármlnos nominales. Al respecto véase P. Wesl •e1 regreso da los países latinoamericanos al 
mercado lnterneclonal de capltalH privados•, on Revista da la CEPAL, SanUago de Chile, 
septiembre de 1991. 
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Cuadro 3 

América Latina 
Tipos de flujos de Capital Privado en 1991 

(Porcentaje) 

Tollll Argentina Brasil Chile México Venezuela Otros 

EMPRESTITOS 39.1 27.0 57.6 31.3 37.8 25.7 
·Bonos, colocaciones 
privadas y pagarés 21.2 21.6 30.2 12.0 28.7 20.2 
a mediano plazo. 
- Papel comereial 6.3 3.8 4.3 
- Cenilicados de 
depósito 1.6 3.4 3.8 0.1 

· Financiamiento 
Comereial 4.2 9.4 3.6 

· Financinmicnto 
Bancario a plazos 

INVERSIONES 
5.9 1.9 14.1 19.3 1.6 1.2 

EN CARTERA 16.0 14.6 2.1 3.1 28.0 
- Fondos 3.7 2.2 2.1 3.1 1.2 
·ADR's 12.3 12.5 26.8 
INVERSION 
EXTRANIERA 34.8 45.7 11.1 65.7 34.2 74.3 
DIRECl'A 
·Flujos en efectivo 
por la ptivatización 8.8 27.0 74.3 
-Otras 26.0 18.7 11.1 65.7 34.2 
OTROS FLUJOS 10.1 12.6 29.3 
lOfAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

Fuente: Sakmon Brofhetl. Prtvatc Capital Flows to Latin America. Nueva Yodc, 12 
de rcbmo de 1992. 

10.6 

-53.1 

63.7 

32.0 
32.0 

57.4 

57.4 

100.0 

Bajo este contexto, la repatriación de capitales hacia América Latina ha cobrado 

importanc!•· Se calcula que en 1990, ésta ...cendló a 7 000 millones de dólares en los 

cinco principales países de la región, lo que representa el 40% del iota! de la fuga de 

capitales estimada {ver Cuadro 4). Segón algunos analistas esta proporeión pudo haber 

sido similaren1989, si eslO esast, ello significa que más del 50% del capital que entra a la 

región proviene de inversionistas latinoamericanos. Pero esto no niega que a medida que 



108 

aumenta la rentabilidad de dichos flujos, aumente el ingreso de capitales propiedad de 

inversionistas extranjeros. 

Aftas 

1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 
1990 
1983-1990 

·Í"\lgl 
+Repatriación 

Cuadro 4 

América Latina 
Fuga y Repatriación de Capitales. 

1983-1990 

(Miles de Millones de Pesos) 

Argentina Brasil Chile M6xico 

- 1.7 -4.3 0.2 - 1.8 
0.9 -6.4 1.2 -3.1 
0.4 - 1.3 1.0 -4.1 
l.6 -0.4 0.6 -2.1 

- 1.8 -1.0 0.2 - 1.6 
0.8 -1.5 - 0.6 - 5.3 

- 1.3 - 1.7 o.o 5.2 
0.3 - 1.0 1.4 5.5 

- 0.7 -17.6 4.1 - 7.3 

Venezuela Total 

-4.5 - 12.1 
- 1.6 9.0 

4.0 3.6 
1.2 1.0 
0.9 3.2 
1.8 4.7 
1.2 3.4 
0.7 7.0 
0.2 - 21.3 

Fuente: Tomado de Stephany Griffilh, et al. ·m Retomo de Capilal a América Latina". en Revista Comercio 
E:aerior, M~xico, enero de 1993. [)ág. 42. 

Cualquiera que sea la situación, el regreso de capitales es una tendencia Importante y 

positiva que se observa desde 1989. De acuerdo a los datos del cuadro 4, entre 1989-

1990, se registró una repalriación neta de capitales de 10 500 millones de dólares, lo que 

contrasta con el período 1987-1988, cuando se fugaron 7 900 millones de dólares. En este 

sentido, el comportamiento de los cinco paises más grandes de la región fue muy 

heterógeneo. Mientras México, Venezuela y Chile registraron impollBntes voblmenes de 

repalriacióit, Argentina y Brasil registraron fugas de capitales. 
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Cabe mencionar que en el caso de México, aunque es muy difícil cuantificar la 

ndquisición de participaciones accionarias de algunas de las mayores empresas, es muy 

probable que, desde mediados de 1990, ésta haya adquirido la forma de repatriación de 

capitales. Ello debido a que por la vía de la participación en el mercado externo de 

acciones de empresas locales, se elimina el riesgo cambiarlo involucrado en la 

repatriación, pennitc el anonimato y facilita el manejo fiscal. De la misma mancr~ es muy 

probable que la conversión de deuda en acciones u otros activos locales (swaps), también 

haya sido un instrumento de repatriación de capitales. Al prespccto cabe mencionar que 

Argentina y México realilMOn conversiones de deuda en capital asociadas a programas de 

privatización . 

.Según la Corporación Financiera Internacional, perteneciente al Banco Mundial, las 

bolsas lntinonmcricanas registraron en 1991 el siguiente crecimiento: Argentina 392%: 

Colombia 174%; Brasil 152%; México 100%; Chile 90%; Venezuela 34.7%, en términos 

de dólares. Cabe mencionar que en el caso de México, la sóla privatización de TELMEX 

produjo en 1991 la más grande oícrta mexicana de títulos y la mayor oferta de activos 

netos inte~acionales por parte de un mercado emergente. 

Se estim.aque no son más de 150 grandes inversionistas los que han adquirido los 

ADR's y GDR's, con grandes ganancia.. en el boom de los llamados "mercados 

emergentes" de América Latina en apenas dos allos. Si bien la "toma de utilidades" 

anticipada y desordenada podrfa precipitar un crac de las bolsas locales, y por tanto, un 

descenso en las cotizaciones de dichos valores, no obstante, es probable que esos 

inversionistas se interesen en lograr una reconfiguración de sus caneras en la ~dida en 

que Jos precios de dichos papeles se establezcan y surjan otros con mayores espectativas. 

Estos 111timos bien podrfan ser nuevos títulos procedentes de los mismos mercados9. 

9 El descenso da la ranlabllidad en e&toa mercados alcanzó un primer quiebre luorte •n junio da 
1992; qua 58 extendió entra varios países de la reglón. Se sabe qua desda fines de abril de dicho 
ano, funcionarios de cualro Fondos accionarlos latinoamericanos compraron acciones. Seglln la 
SEC: Fond~ Brasil, Fondo da Ingreso• y Acciones Brasil, Fondo Latinoamericano de Accionas y el 
Fondo de Ingresos y Acciones de México, fueron los que en aquel momento tuvieron que 
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Por otra parte, resolla alenrador que el ingreso de estos capilales en 1991, se haya 

caracterizado para algunos pa.íscs, como Méxicoy Chile y, en menor medida, Venezuela, 

por un alargamiento en los plazos. En el caso de Chile, el 65% de esos flujos fue en IED 

para nuevns inversiones; para M~xico este procentnjc fue de 34%, estableciendo con elJo 

un punto de referencia, ya que se supone que derribó la barrera psicológica al colocar ·a 

través de NAFIN- una emisMn de eurobonos por 150 millones de dólares a diez allos. Sin 

cmhargo, la'i cmisioncs mexicanas de bonos internacionales no ha mejorado en mucho sus 

vcndmicntos. Según el FMl, Jos plazos de la'i emisiones garantizadas subieron de un 

promedio de 5 años en 1989 a sólo 5.5 años en 1991. En el caso de las emisiones no 

garantizadas del sector privado, ha sido más signiíicalivo el alargamiento de Jos 

vencimientos, de 2 años pasó a 4.4 anos, pero aún se trata de períodos cortos. Por otra 

pane, el vencimiento promedio de las emisiones no garantizadas del sector pdblico 

ohscrvó una disminución. Sin embargo, cabe scftaJar Ja baja significativa de los 

diferenciales (spreads) en México, en particular en lns emisiones pllblicas no 

garantizadaas (ver Cuadro 5). 

A excepción de la IED, algunos bonos y quizá algunas inversiones en cartero, casi todos 

los flujos de capital privado que han entrado a América Latina han sido a cono plaw, 

fundamentalmente en instrumemos de dinero, donde Jas tasa.e;; de interés tienden a ser 

mucho mayores que en Estados Unidos. Por ello, a muchos inversionistas y prestamistas 

estadounidenses, latinoamericanos y europeos les han atrafdo Jos ccnificados de depósito 

de la Tesorerfa, Jos bonos y el papel comercial, cuyos rendimientos son dos o cuatro 

veces mayores que la LIBOR en inven;iones de corto plazo (ver Cuadro 6). 

amortiguar el descenso en sus cotizaciones. Al respecto véase Eugenia Correa, •una nueva etapa 
de endeudamiento de Amdrfca Latina•, en Eeonom!a Informa. Facultad da Economla/UNAM. agost°" 
septiembre 1992. 



Cuadro 5 

América Latina 
Tasas de Interés Reales 

1990- 1991 

1990 1991 
Argentina (tasa de financiamiento 
intercompaftlas) 

Brasil (tasa mensual LTN/BBC) 

Chile (tasa real anual de depósito 
a 90-365 días) 

México (tasa Cotes a 28 días) 

Venezuela (tasa cupón cero a 91 dlas) 

LIBOR.(cn dólares, promedio de 6 meses) 

47.4 

25.4 

9.5 

34.7 

.33.8 

8.4 

22.0 

32.4 

5.5 

15.9 

35.5 

4.4 

Fuente: Salomon Brothers. Prlvatc Capital Aows to Latin Amcrica. Nueva York. 12 
de febn:ro de 1992. 

Cuadro 6 

México. Colocación de Bonos Internacionales 
1989 1990 1991 

Diferencial• Vencimien1ou Dií. Ven. Dir. 

Garantizados 165 5 304 4.4 ISO 
No Garantizados 
Sector l'llblico 820 5 379 4.9 246 
Sector privado 800 2 613 3.6 542 

1 11 

Ven. 

s.s 

4.2 
4.4 

• Diferux:ial (1prcad)- a la dlfcreocia entre d rendimiento dd booo cu el momeo.to de su emi1ióD y el 
raMlimiento correapoodientc a loa boao1 ¡ubemamcnl•lc9 del pa!1 industrial, en la 
mWna moneda y de vcnclmlcoto comparable. 

•• Ndmcro de afto1 

Fuente: Fondo Monetario lrttcmaclooal. Informe Anual. 

En 1992, ante el dinamismo de las transferencias de recursos hacia Ja región, el 

problema de la deuda externa pasó a segundo plano. Sin embargo, este sllbito y desigual 

"retomo" de la región a los mercados financieros. podña tener una caracteñstica en 
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com\ln con la etapa previa a Ja crisis. que es su escasa función de financiwniento y su álto 

contenido especulativo. Esto lo demuestra el hecho de que la afluencia de capitales 

privados llegara incluso a países como Penl con ngudos problemas económicos y 

pol!ticos. Lo que sugiere que el descenso marcado en las tasas de interés en los mercados 

financieros de Estados Unidos constituye una poderosa razón para realizar dichos 

movimientos especulativos de corto plazolO. 

Es interesante observar que ante los menores rendimientos en su país, los inversionistas 

estadounidenses hayan incrementado tanto sus inversiones en Amércia latina. a pesar de 

que las usas de interés europeas son mucho más altas que las de Estados Unidos. Esto 

manifiesta que los mercados financierso mundiales al1n no están totalmente integrados. 

La refonnn económica emprendida en la región bajo los lineamientos del FMl y el Banco 

Mundial y la cstategia calificada como "Whashington Consensus"ll han abierto un 

espacio para este tipo de expansión del capital; en particular la acelerada privatización, la 

creación de fondos de pensión, la desregulación en el mercado de valores para facilitar la 

presencia extranjera, la flexibilb.ación de los controles crediticios, los cambios en el 

régimen de inversión extranjera directa y los cambios en el sistema tributario. 

As!, mientras que anteriormente se comprometfan las pol!Ucas y capacidad de pago de 

Jos estados nacionales, incluso ln deuda externa privada fue incluida en los paquetes de 

negociación, y de hecho, garantizada por sus gobiernos. Ahora se compromete la 

capacidad de pago y, a través de los ADR's y GDR's, la rentabliidad de las empresas 

p~blicas y privadas 

Bajo este contexto, las fusiones y adquisiciones por inversionistas extranjeros podrían 

llegar a expandirse en la región duranle la década de los noventa. Aunque ya existen 

10 V'8se P.P. Kuczynskl, "lnternatlonat capital Flows In lo Latin Amerlcan:What Is the Promlsa?. 
World Annual Conferanca on Oavelopment, 1992. 

11 Al respecto v6ue John Wllllamson (editor), Latln American Adjuatment How much has 
hap1>9ned. lnatltuta for lnernatlonat Economlca, Washington, abril, 1990. 
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ejemplos importantes, como es el caso de TELMEX y algunos servicios fUUlilcieros en 

México. Cabe mencionar que no todo tipo de empresas participa activamente en este 

endeudamiento, destacan por su magnitud bancos, empresas de comunicación, energía, 

cemenlo, empresas comerciaJes y líneas aéreas. 

Bajo este contexto, las desigualdades en la región podrían agudizarse y el crecimiento 

económico, si bien no seña nulo, si se tomaría desigual y sumamente polarizado. Por 

ello, es necesario forta1eccr Ja estrategia frente a la deuda externa y considerar 

cuatclosamentc los elementos coyunturales que han pcnnitido este "retomo" de algunas de 

las economías de Ja región n los mercados financieros internacionales. 

IV 3 3 MEXJCO La jnycrsi6n Extranjera en Cartera 

En los llllimos nfios, la Bolsa Mexicana du Valores ha experimentado cambios muy 

imponantes, entre los cuales sobresalen el proceso de globali1.ación e Internacionalización 

de sus oper:aciones. 

Es evidente que dicho proceso fue preparado y estimulado por la reestructuración 

económica y jurídica del sis1ema fUUlilciero emprendida en 1988; por el proceso de 

privatización llevado a cabo por el actual gobierno; y por la expectativa de la fuma del 

Tratado de libre Comercio con Norteamérica. Asimismo, las modificaciones a la 

Regularización S y a la Regla 144A. aprobadas por la Securities and Exchange 

Comroisslon (SEC) de Estados Unidos, jugaron un papel decisivo en este proceso de 

intcmacionalizacióIL 

Efectivamen1e, México, enlre olroS países latinoamericanos, sa ha perfilado como uno 

de los mercados emergentes más dinámicos, en ténoinos de la inversión extranjera en 

cartera. Enire 1990-1991,ésta mostnl un crecimiento del 336%; al pasar de 4252 a 18531 

millones de dólares, respectivamente. Este crecimiento extraordinario se explica por la 
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privatimción de Telmex en 1991, que por s! sola logró Ja más grande oferta de activos 

internacionales por parte de un mercado emergente. 

En 1992, ante las discusiones encontradas sobre los acuerdos paralelos al TLC, la 

inversión extranjera en cartera en la BMV mostró una desaceleración. Sin embargo, a 

pesar de esto, se dio un crecimiento del 55% respecto a 1991. De tal manera que 

representó el 57% del valor total del mercado accionnrio. Para confmnnr este dinamismo 

basta mencionar que para el primer semestre del presente año, dicha inversión ascendió n 

los 29 mil.millones de dólares, cifra similor a In alcanmda en diciembre de 1992 (ver 

Cuadro 7). 

En Ja estructura de la invcrsi6n extranjera sobresalen los ADR 's, que de repre.sentar casi el 

53% en 1990, pasnron ni 73.8% en 1992. Le siguen las acciones de libre suscripción, que 

han mantenido una pnrticipación promedio del 18% durante el per!odo de 1989-1992. 

Cabe mencionar que no todos los sectores económicos participan de este endeudamiento 

externo; sobrcsnlen las empresas de los sectores de comunicación y transporte; de la 

construcción; de lo transformación; y de comercio (ver Cuadro 8). Entre tas empresas que 

han buscado este tipo de recursos para fortalecer su situación fmanciera se encuentran: 

Transportación Mar!úma Mexicana (TMM). Telmex, Cemex, Tnmsa, Maseca. Grupo Cifra, 

Peñoles, Bimbo, Gigante, Liverpool, Sanboms, Sears, Crisoba, Celanese, Klmberly 

Clark, B~comer, Banamex, Serfín, Ericson; entre otras. 
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Cuadro 7 

México. Inversión Extranjera en Cartera 

1989-1993 

(Miles de Dólares) 

1989 1990 1991 1992 ¡993• 

ADR's 2228769 13 733462.8 21 153947.4 20 280860.0 
(49.8) (52.4) (74.ll (73.8) (70.0J 

Fondo M~xlco 274760 488348.6 619000.0 709720.0 
(13.2) ( 6.5) ( 2.6) ( 2.1) ( 2.4) 

Accionesde li- 1072744 2 960965.6 5 096980.0 5 378340.0 
bre susc¡ipción ( 4.3) (25.2) (16.0) (17.8) (18.6) 

Fondo Neutro 676035 1 348759.2 1 798077.6 2 6039!0.0 
(32.7) (15.9) ( 7.3) ( 6.3) ( 9.0) 

1UfAL 1 252308 18 531536.2 28 668000.0 28 972830.0 
(100.0) (100.0) (100.0.) (100.0) (100.0) 

Tasa de 
crecimiento 335.8 54.7 

IEC/VTMA (%) 22.1 47.0 56.8 

• w Cifras aim:spoodcn al 30 de junio. 

1.ECNIMA = lnvcniOO cxttmjcra en CancralValorTotal del Mercado Accionmio. 

Fuente: Bolsa Mcak:Ma de Valores. A.nu.io BunallJ, varios atlos. 



Sector 

Extmctiva 
Transformación 
Construcción 

Comercio 

Cuadro 8 

México. Inversión Extranjera en Cartera 

Por Sector Económico 

1990-1992 

(Porcentajes) 

1990 1991 1992 

1.1 0.2 0.1 

22.0 8.7 6.5 

10.8 9.3 8.0 

8.2 5.9 8.9 

Comunicación y Trasnpone 50.6 69.5 64.6 

Servicios 0.4 2.4 8.0 

Varios (Holding) 6.9 4.0 3.9 

TOfAL 100 100 100 

Fuente: Elaborntlo con base en los Clllldros 14 a. 14 h. y 14 e del Anexo. 
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Por otra pane, es soprendentc como ha adquirido mayores proporciones la colocación de 

títulos del gobierno mexicano en el extranjero. A lo que habría que agregarle la compra de 

títulos de deuda cxrcma del gobierno mexicano por parte de inversionistas extranjeros. Con 

respecto a lo primero, Ja inversión extranjera en valorea gubernamentales observó un 

crecimiento del 165% entre 1991-1992; al pasar de 10 508 a 27 839 mil millones de pesos. 

Siendo los Cetes los que encabezan esta nueva forma de endeudamiento externo del sector 

p6blico, ya que su panicipación en el total supera el 50% (ver Cuadro 9). 
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Cuadro 9 

México. Inversión Extranjera en Bonos Gubernamentales 

(Miles de Nuevos Pesos) 

1991 1992 1993• 

(%} (%) (%) 

CETES 9 075.19 54.0 28 539.9 64.3 42 720.8 64.6 

PAGARES 65.8 0.4 

DONDES 2 231.1 13.3 3 856.8 8.7 6 881.1 I0.4 

1EBONOS 790.0 4.7 615.6 1.4 1652.8 2.5 

NUSBONOS 46415 27.6 11 355.8 25.6 14 833.0 22.5 

TOTAL 16 802.7 100.0 44 368.1 100.0 66 087.0 100.0 

•cirros al 17 de septiembre. 

Fuente: Dolsa Mexican.1 de Valores. Anuario DursAtll. 

Ello, a pesar de la contracción acumulada de 4.5 puntos que ha presentado ta tasa de 

interés de los Cctes a un mes, en lo que va de este ano. Es decir, se sigue considerando este 

tltul" gubernamental como una magnifica altcmativa de inversión para los ahorradores 

nacionales y extranjeros. Si se compara la tasa en dólares de los Cctcs de 8.82% con la de 

un Certificado de Depósito a un mes en Estados Unidos de 2.77%, se observa un 

diferencial de 6.05 puntos porcentuales a favor de los instrumentos nacionalcsl2. 

Para septiembre de 1993, el flujo de inversión extranjera a través dO valores 

gubernamentales ascendió a 66 mil millones de pesos, cifra que representa el 149 % del 

12 En este sentido es factible que las tasas de interés ya hayan alcanzado su nivel •piso•, y es 
poco probable que en el segundo aemeatre da 1993 conllmlan daacendlendo. 



valor alcanzado en diciembre de 1992. Esto nos permite afirmar que dicha dinámica 

continuará. 
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Este nuevo tipo de endeudamiento del gobierno, ha provocado modificaciones en la 

estructura de la tcnccia de tftulos del Gobierno Federal. Se observa una mayor proporción 

en manos del sector externo, en detrimento de la participación del sector bancario, no 

bancario y del Banco t..lc México. 

Cahc mencionar que la menor participación del Banco de México en la deuda del 

gobh!mo, también se explica por la mayor demanda de títulos en el mercado secundarlo, lo 

que ha provocado que esta institución se desprenda de valores de su cartera incrementando 

la de otros. Otro elemento que ha favorecido el descenso de su saldo, es la estrategia de 

convocar cantidades similares a las que venero, disminuyendo con ello su participación en 

la tenencia de valores gubernamentales. 

Por otra parte, las comisiones por suscripción de acciones en los mercados 

internacionales, rcprcscn~in alrededor del 4 y 5 por ciento de Ja transacción. Adcmá, del 

líder de la colocación, también la emisora principal lleva "omisión, de entre l y 1.5 %. Se 

considem que para 1991, Jos colocadorcs de papel mexicano bien pudieron haber ganado 

entre 400 y 500 millones de dólarcsl3, 

Entre las firmas más impnrtnntcs que han lidercado las colocaciones mexicanas se 

encuentran: Goldman Sachs, City Bank, 1.M. Morgan, Bankers Trust, First Boston, 

Salomon Brothcrs, Bcar Stcarns, Swiss Bank, Dcutschebank, Chassc Manhattan. La 

mayor parle de las operaciones han sido hechas por los intermediarios extranjeros, los 

nacionales han participado como asesores locales14, 

13 Véaae Correa, Eugenia. ·una Nueva Etapa del Endeudamiento da Ar.itrlca LatJna•, en Economía 
Informa, Facultad da Econopmía-UNAM, agoslo-11Ptl•mbra · 1992, México, pp. 32-37. 
14 Por ejemplo, en el caso de las colocaclonea da Telmex, participó como Udar Goldman Seachs, y 
tomaron parte Bank ol New York, SG Warburg y Wasserstaln Parella. s:'or au part• JP Margan 
participó an la operación a través de la cual Pepsleo adquirió Gamesa y en la prtvatlzaclón da 
Minara da Cananea. 
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IV.3 3 1·Pcrspecrjya del Mercado de Valores 

Ln futura evolución del mercado de vnlores dependerá de dos factores fundamcnlalcs. Por 

un lado, de los procesos de privatización, en particular el de la banca, que modificó 

radicalmente la estructura del sistema financiero a finales de la década de los ochenta. Por el 

otro, del proceso de apertura y globalización financiera iniciados, que con la finna del 

Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos y Canadá se incrementará. 

En efecto, tanto la reprivatización de los bancos como la integración de los grupos 

financieros pcnnitieron, por una parte, tcnninar con las diferenciilS fonnales entre Ja 

intcnnediación bursátil y bancaria. y por la otra, optimizar dicha intcnnediación financiera. 

En este sentido, ambas medidas iniciaron el proceso de globalll.llCión del sistema financiero 

mexicano- Por tanto, es de esperarse otras acciones legales tcndicnlCS a reconocer que la 

intcnncdiación financiera debe ser realizada por conglomerados de empw.sas que ofrecen de 

manera integrada servicios tales como el aseguramiento, arrendamiento, compra de títulos, 

manejo de operaciones corrientes, entre otros. 

La intcnnediación financiera deja de tener como objetivo el desarrollo de productos 

financieros que buscaban captar el ahorro de un mayor m1mcro de cucntahabicntes; siendo 

reemplazado por operaciones más soflsticadas y complejas,.que pennitan al usuario de la 

intcnncdiación recibir una combinación de productos, de tal manera que se conviena en un 

servicio exclusivo. 

Esta tendencia en Ja evolución de la intermediación financiera. hacia un grupo reducido de 

grandes clientes, es una manifesmción de que le abono efectivo disponible en la economía 

es genera~o también por un grupo relativamente pequeno de agentes, que son a su vez, los 

principales demandantes de estos servicios. 

En este sentido, no es descartable que el mercado de valores, como un engranjc de la 

intcnnediación financiera realizada "'8icamente por grupos integrados, pueda convertirse en 
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un mecanismo relevante de financiamiento de la inversión. No sólo a través de 1ll colocación 

de instrumentos tradicionales. sino de nuevos instrumentos que serían discHados en el 

futuro. 

Si el mercado de valores llega a cumplir de manera más eficaz su papel de mercado de 

capitales, será a partir de brindar el apoyo a un mlmcro limitado de empresas. Sin embargo, 

este mlmcm no necesariamente será menor al actual. Dado qu~ el desarrollo de una nueva 

cultura y de nuevos hábitos corporativos puede dar lugar a que otras grandes empresas 

recurran al financiamiento de la Bolsa. 

En cambio. para el caso de las empresas medianas no existe una propuesta factible para 

lograr que el mercado de valores se convierta en una alternativa de financiamiento. Por el 

contrario, las exigencias y condiciones pam la inscripción en la Bolsa hn crecido, con el 

propósito de ofrecer mayor seguridad a los inversionistas. De ahl que esta opción de 

financiamiento parece estar cenada. por mucho tiempo, para lns empresas medianas. 

Otro fact'?r que debe tomarse en cuenta es la competencia extranjera. que ya se observa en 

el sistema .financiero local, debido a la práctica de operaciones crediticias todavla no 

autorizadas por la Secretarla de Hacienda y Crédito Ptlblico, por parte de las agencias de 

bancos extranjeros establecidos en territorio nacional. 

Efectivamente, la banca extranjera en particular la noneamericana. lleva a cabo 

abiennmente operaciones de banca múltiple en el pals, y c.;timula el otorgarnineto de 

financiamiento en moneda cxlranjera, principalmente en dólares, a empresas mexicanas. 

Además, promueve la captaeión de recursos del ptlblico ahorrador nacional y apoya sus 

operaciones cambiarlas y de traslado de divisas a sus respectivas matrices, con lo que se 

agudiza la tendencia de dotari1.ación del crédito que se ha venido observando en el pals; 

incremcntandose veniginosamente el monto de la deuda externa del sector privado. 

Esta actividad de la banca extranjera en el pals se facilita y es .,,timulada por la propia 

situación económica interna; por la incapacidad de las instituciones bancarias nacionales 
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para atender y satisfacer los requerimientos financieros de las empresas; y por la fuerte 

diferencia cntrc las tnsas de inlcrés internas y las de los mercados intcmacionalcsl5. 

Por otra pa11c, es notable la diferencia en los trámites de los créditos. En las instituciones 

nacionales los tiempos de autorización y entrega son extremadamentc amplios y las 

garantías solicitadas suelen ser de hasta tres veces más, respecto del monto solicilado. 

Además, el papeleo es excesivo. En cambio, en las instituciones extranjeras el papeleo se 

limita a balances financieros , los tiempos se reducen y las garnnl!as suelen ser equilibradas. 

Como se observa, las instituciones extranjeras representadas en el país realizan grandes 

operaciones, can1biarias y crediticias, adelantándose a la firma del Tratado de Libre 

Comercio con Nortcaméricat6. 

Por último, cabe mencionar las modalidades que han ido asumiendo la apertura financiera, 

en especial con Estados Unidos, aún sin In firma del Tratado. En este sentido, resultan de, 

suma importancia las modificaciones que se han dado en la regulación del sistcma 

financiero de éste país. 

15 Las tasas de Interés activas que apllcan las Instituciones financieras privadas naclonales 
oscilan entre el 50 y 60 por cienlo, según seo el tipo do crédilo. Por su parte, los Instituciones 
extranjeras aplican tasas activos da 12 por ciento. Cabe mencionar que en el mercado financiero 
estadounidense las tasas de Interés anual para ese tipo de créditos no superan el promedio del 8 
por ciento¡ por lo tanto la banca extranjera carga, aquí, un 50 por ciento más de lo que se cobra 
en su mercado. 

16 Según los registros of!clales, en México existen 140 ollclnas que representan a le banca 
extranjera de todo el mundo, destacando la presencia estadounidense (37); japonesa(18); 
española (10); francesa (18)); y alemana (5). Entre la banca estadounidense sobresalen el 
Cltlbank, que obtendrá autorización del gobierno mexicano para operar como banco naclonal; 
Manufactures Hannover Trust, Bank of Amerlca, y Chase Manhallan Bank. Este último, está 
desarrollando áreas de mercado de cap/lal para atender a empresas mexicanas en proceso de 
globalizaclón. Veáse La Jornada, 5 de septiembre de 1993. 
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Conclusiones 

La dinámica que adquirió, hacia finales de la década de los sclcnla, el crecimiento de la 

economía mexicana no le permitió alcanzar los niveles de ahorro y de dcp6sitos en el 

sistema bancario nacional, que le posibilitara financiar un crecimiento en la inversión 

productiva. Asimismo, la deuda cxtcnla no generó los recursos necesarios para cumplir 

con las obligaciones financieras derivadas de la misma y disminuir la necesidad de 

recurrir a ella. 

En 1978-1979, el auge de la Bolsa de Valores no se constituyó en un instrumento de 

fimmcinmicnto directo, ya que no se Jan1..aron nuevas emisiones (emisiones primnrias) al 

mercado. En un ambiente de creciente especulación, la demanda creció, las acciones 

cambiaron de mano (emisiones secundarias) con asombrosa rapidez. buscando 

incrementar el valor del principal. 

El sector financiero. fue seriamente afectado por la disminución de los depósitos; por las 

diticulllldes de pago que enfrcnlllron las empresas; por la fuga de capitales, así como por 

las presiones sobre el sector público y privado ante la disminución del crédito cxlemo. El 

sector financiero y la economía conjunlarncnle propiciaron una estructura productiva 

desarticuln<la. 
\ 

La polflica económica adoptada dumnte 1983-1987, estimuló y configuró una estructura 

productiva desaniculnda que impidió incrcmenlarel ahorro interno y generar las divisas 

necesarias que pemtilen enfrcnlllr la crisis de la deuda externa, lcrminando por frenar el 

crecimiento económico y agudi111ndo la brecha externa. 

Asimismo, el papel de la tasa de inlerés y la polftica devalualoria instrumenllldas para 

generar un aumento en el ahorro inlcmo y en las exportaciones manufactureras, 

respectivamente, configunuon durnnlc eslc período un proceso rccesivo e inflacionario 

que debilitó el efecto de dichas variables, obligando a reajus~'trlas constanlcmenlc, 

contradiciendo con ello los objetivos perseguidos. Debido a que el objetivo de 
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saneamiento del sistema financiero se contrapone con el de promoción de exportaciones, 

ya que mientras el primero requiere de aumentos en Ja tasa de interés y mantener estable 

(o con bajo· desliz) el tipo de cambio; el segundo exige una pol!tica devaluatorla. 

As!, Ja p°oUtica de elevnrel ahorro interno mediante rendimientos financieros altos, 

dadas las condiciones económicas, provocó que Ja liquidez capturada por esta vía no se 

convirtiera en fmanciamicnto a la inversión productiva, sino que se colocara en 

inversiones en cartera que redituaban altos beneficios en el corto plazo. 

El cambio en Ja rentabilidad de los activos financieros a favor de las inversiones 

bursátiles.junto con Ja creciente necesidad de recursos financieros internos por parte del 

sector público, se tradujo en cambios cuantitativos y cualitativos en Jns modalidades de 

financiamiento. Por una parte. dada la restricción de recursos crediticios externos, la 

deuda pública se incrementó, absorbiendo recursos del mercado bu!liátil de manera 

creciente. Por la otra, predominó Ja colocación en instrumentos del mercado de dinero, 

que se cnracterizan por ser de corto plazo y muy llquidos. Siendo los Cetes el instrumento 

más dinámico de csre mercado. 

Con el Pacto de Estabilidad y Crecimiento Económico, al mantener estable el tipo de 

cambio y una tasa de interés interna alta. se ofrecieron mayores rendimientos a los 

depósitos nacionales, en realción a Jos ofrecidos por la tasa de Interés externa. Ello 

permitió Incrementar la captación del sistema bancario en 1988. Asimismo, a medida que 

se aseguró la estabilidad cambiarla, la Bolsa mostró síntomas de recuperación hacia 1989. 

Sin embargo, ésta continuó siendo el mecanismo fundamental de financiamiento del 

déficit del sector pdblico. 

El crecimiento y modernización del mercado bursátil, y el incremento de su peso 

relativo respecto al sistema bancario, no significa que dicho mercado se haya convertido 

en una opción significativa pnra el financiamiento de las empresas, por el contarlo, Jos 

instrumentos tradicionales (acciones) del mercado de capitales. concebidos como 

mecanismos de financiamiento a la inversión, han sido absorbidos por la lógica del 



mercado de dinero, que se caracteriza por su alta e inmediata rentabilidad, y por su 

canlcier especulativo. 
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La aparición en 1989, de nuevos instrumentos, tales como los títulos de las sociedades 

de inveisión, de renta fija y variable, fueron todo un acontecimiento para los 

inversionistas, no as( para las empresas. En et caso de los títulos de renta variable, los 

recuisos manejados por los fondos de inveisión se utilizan para la adquisición de títulos 

que ya están en circulación; y en el caso de los títulos de renta fija. los recursos se 

destinan predominaniemente para la adquisición de bonos póblicos. 

Si el mercado de valores llega a cumplir de manera más eficaz su papel de mereado de 

capitales, sen! a partir de brindar apoyo a un m!mero limitado de grandes empresas. En 

cambio. para el caso de las empresas medianas no existe una propuesta fnctible para 

lograr que aquél se convierta en una nllemntiva de financiamiento. 

El "retomo" de América Latina a los mercados internacionales de capitales, en los 

óltimos ai\os, es un factor favorable para la región. No obstante también es cierto que 

detenninndos flujos de capital son más deseables que ottos. A excepción de la IED, 

algunos bonos y quizás algunas inversiones en cartera, una proporción considerable de 

éstos flu)o.s, han sido a corto plazo, fundamentalmente mediante instrumentos de mercado 

de dinero, donde las tasas de interés tienden a ser mucho mayor que la de Estados 

Unidos. 

En el caso de México, es sorprendente el incremento de la deuda externa pllblica vfa 

colocación de bonos gubernamentales en los mercados fmancicros intemacionales. En 

esw senUdo, esta nueva forma de endeudamiento externo del sector póblico, podría tener 

características comunes a ta etapa de cndeudamicnlO masivo, a saber su escasa función de 

financiamiento y un alto conterddo especulativo. 



125 

ANEXO ESTADÍSTICO 
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Cuadro 1 

Operaciones de Ja Bolsa Mexicana de Valores 

1977-1982 

(Miles do Millones de Pesos) 

1977 1978 1979 1980 1981 1982 

----------------
lfü'IT A VARIADLE 5184.I 30310.2 93794.8 74875.3 102497.2 44079.1 ·-------------··-------
Acciones IndustriaJes 4631.3 24456.4 73374.8 55336.5 '68806.1 28080.3 
Acdoncs JndustriaJcs a plaw 49.6 380.7 1769.5 7756.1 20988 9137.7 
Acciones Dancarias 1071.4 5331 18019.3 9568.8 10848.3 5608.9 
Acciones Rnncaria'!I a plazo 2.6 7.3 77 245.9 1069.5 1149.2 
Acciones Seguros y Finnz..111 26.6 7R6 541.9 1960.4 772.5 89.8 
Acciones de Soc. de Jnv. 0.968 2 1.2 2 10.6 8.6 
Cupones lnduslriales 0.999 0.516 10.7 3 0.614 4.6 
Cupones Bancarios, Fum7.as 0.623 53.7 0.417 2.6 1.6 
BEl'.ilA EUA 163~52 3 62250 6 :n!lsa~ 2~216 s 1213~ ~ 11382!12 
Bonos Fmandcros 64319.7 8912.5 1259.1 
Boom Hipocecarios 57105.8 26694 7682.3 
Cedulaslli~ 7482.3 910.2 203.7 
Certificados de Part. lnmovUlaria 16615.1 13324.3 
Certificados de Dcpóslto 0.146 
Nacional Flnancicra 12930.4 23559.9 
Obligaciones Industriales 3522.7 4936.8 4528.6 2716 2651.6 4853.2 
Obligaciones lnduslriales a plaw 0.505 0.711 132.1 653.2 98.2 
Pcuobooos 1482.7 2737.4 6451.7 22868.4 13829.6 108872.8 
MERCADO DE CACl:Iál ES lfi22~3 ~ 280608 1222:t:S 2 100521 fi 112631 6 1S2203 3 
MERCADO DE DINERO 70081.l 229066.4 381531.4 1069103.6 2157241.1 
Ceces 70081.l 229066.4 379622.6 1022207.6 1730868,8 
Oro y Plata Amooedados 1.1 197.8 

TOJAi MERCAOO DE VAI ORES 16924'1 6 168141 2 356111 7 482123 3 1188735 2 2315342 3 

FUilNTE: Bol.ta Mes.lema de Valores. Amlario BwRlil. 
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Cuadro 2 

Títulos de Renta Fija en Circulación 
1975-1982 

(Miles de Pesos) 

EMISOR 1975 1977 1978 1979 

1UfAL 320.9 468.2 546.5 680.4 

GOBIERNO 175.1 297.5 389.5 503.6 

Gobierno Fedaal 172.0 294.1 385.2 498.2 

ºº"°" 172.0 292.1 356.4 448.8 
Celes 25.5 40.7 

l'l:trobooos 2.0 3.3. 8.7 
Patronalo del Ahorro Nacional 3.1 3.4 4.3 5.4 

BANCARIOS 135.7 131.0 111.1 126.6 

Banca Nacional 35.5 40.0 41.0 38.1 
lla>ea Pl'lvada 100.2 91.0 70.1 88.5 

EMPRESAS Y 
PARTICULARES 10.1 39.l 45.9 50.2 

Ctd- Hlpo4ocarlas 0.4 0.2 0.1 0.1 
CenillaldO!l do Panlclpadón 2.3 4.7 6.4 9.4 
Fidelcmdlm Olldales 40.7 
Obllpclones 7.4 34.8 39.4 

Fucnlc: Banco de Me.aleo. Informe Anual. v_arlos anos. 



Cuadro 3 
Títulos de Renta Fija por Tipo de Tenedor 

1975-1979 

(Millones de Pesos) 

EMISOR\tENEOOR 1975 1977 1978 1979 
a.... a- Emp. Brna Brna Emp. ¡¡..,. Baa Emp. Bllra Bm Emp. 
Pnvadl Nac. y Pan. 

- Nac. 
y Pan. 

- Nac. 
yl'al!. Privllla Nac. y Pan. 

TOI'AL 7 663.3 161361.7 15189'.7 8779.0 265971.7 193490.l 7224.7 348275.0 190986.3 5666.4 446923.2 227167.2 
GOBIERNO lS8112.6 17003.7 263176.t 34356.9 693.0 346493.5 423S33 155.S "40305.7 63096.9 

Cl<tlillm>Fcdonl 158112.6 13914.0 263176.1 308SS.4 693.0 346493.5 38041.3 l5S.S 440305.7 57110.7 - 1SB112.6 13914.0 263176.1 192l9.8 311710.9 33689.4 414955.8 33867.4 
CE11!S 593.7 1317S.l 1744.1 111.l 141916 1SB16.8 - 993 597.4 2607.8 433 5573 8016.S --- 3089.7 347Ui 4312.0 SS13 5326.2 

BA?«:ARIOS 7 140.0 31363 11S460.4 77183 17313 110571.1 4US.O 1648.7 105329.6 3371.4 3303.6 119964.4 

Bm<aNoÓooal .. 216.0 1683.s l9S69.1 6007.8 1417.S 31SS83 2950.3 1458.8 36632.0 3361.l 3171.4 31607.9 -- 292'.0 1452.B 95891.3 1720.S 1313.B 88018.8 1164.7 189.6 68697.6 113 116.l 88356.S 

EMPRESAS Y PARllCUIARES 523.6 113.2 9431.6 1050.7 643 38556.1 2416.7 132.8 43303A 2138.5 3313.9 4470!9 

Wllll1""*'"'* 53.5 36.9 147.6 137.6 13.7 70.8 43.8 1.9 
CaliliQOmdo~ 
do-Olic:lllol 2332.0 SS.O 46613 1390.B 5033.9 1142.6 3117.7 5171.7 a.u..,- 470.1 163 6852.0 858.1 643 338&8.8 1012.2 132.8 38196.7 952.1 186.l 39532.3 

Fuenic: 11aoco do MWoo. Infomia Allllalca, - anos. 



Cuadro4 

Operaciones en Ja Bolsa Mexicana de V al ores 
Por Tipo de Mercado 

1975-1982 

(Millones de Pesos) 

TIPO DE MERCADO 1975 1917 1979 1980 1981 

Mcttado de Dinero Ul9928.5 163400.5 262505.9 407222.2 1016220.9 

Mercado de Capitales 3687.6 5834.I 93805.9 74901.l 102514.3 

Toca! Mcn:adode VakEs 113616.l 169243.6 356311.8 482123.3 1118735.2 

f11cntc: Banco de Méxlco. lnfonnc Anual, varios anos. 
Bolsa Mexicana. de Valor'C.'. Anuario Bursátil, varios nftos. 

Cuadro 5 

Operaciones en la Bolsa Mexicana de Valores 
Por Tipo de Emisión 

1975-1982 

(Millones de Pesos) 

TIPO DE EMISIÓN 1975 1917 1979 1980 1981 

Total de Emisiones Primarias 12113.5 528.0 11239.8 6600.0 5800.0 

Tocal de Emlsl""°' - 101502.6 1168715.6 344982 475523.3 1112935.2 

Tocalde~ 113616.l 169243.6 356311.8 482123.3 1118735.2 

TCAdelas~(\lL) (49.4) (110.5) (35.3) (132.0) 

N .C. • No hubo colocaciooea prlmari•. 

l'ucote:BolsaMcxlallldeValores.-BunAU~.ariosalloo. 
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1982 

2271149.3 

44193.0 

2315342.3 

1982 

N.C. 

2315342.3 

2315342.3 

107.0 
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Cuadro 6 

Captación de Recursos a través del Sistema Bancario 

(Millones de Pesos) 

1975 1977 1979 1980 1981 1982 

CAPTA~IÓN TOTAL 472.6 1097.3 2613.6 3538.8 4184.9 9564.9 

Caplacl6n en Moneda 
Nacional 365.0 676.2 1877.1 2544.5 2614.4 5795.2 

Instituciones Privadas 261.2 355.4 744.2 1050.8 1366.2 2708.2 
Instituciones Nacionales 45.1 102.5 631.3 833.4 400.8 851.1 
Banco de México 58.7 218.3 501.6 660.3 847.4 2235.9 

CaphldcSn en Moneda 
Extranjera 107.6 421.1 736.5 994.3 1510.S 3769.7 

Instituciones Privadas 14.8 105.5 251.0 384.4 634.3 1231.0 
lnslituciooes Nacionales 9.2 315.0 380.8 455.5 685.6 2448.0 
Banco de México 0.4 0.6 104.7 154.4 250.6 90.7 

Foen1c: Banco de Mtxlco. lnformc Anual, varios anos. 
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Cuadro 7 
Finnncianúento otorgado por el Sistema Bancario 

1977-1982 

(Miles de Millones de Pesos) 

19n 1979 1980 1981 1982 

Sistema Bancllrlo 930.0 1,496.6 2,042.4 3,101.2 7~204.6 

• Moneda Nacloruil 611.0 1,068.4 l,470.3 2,042.8 3,944.l 
- Moneda Extranjera 319.0 428.2 sn.1 l,OS8.4 3,260.S 

B•nco de México 308.0 481.8 6S8.6 9SL.2 2,460.6 

• Moocda Nacional 244.3 4LL.4 S44.I 713.8 1,828.l 
·Moneda Exbmljcra 63.7 70.4 LL4.S 237.4 632.S 

Banca de Un.arrollo 334.3 4S9.I S98.3 9S2.0 2,S7S.O 

·Moneda Nacional 134.9 227.4 340.S 482.0 896.0 
• Monoda!l"bmljcm 199.4 231.7 2S7.8 470.0 l,679.0 

Banca Comcrd.I 287.7 SSS.7 78S.S 1,198.0 2,169.0 

• Moocda Nacional 231.8 429.6 S8S.7 847.0 1,120.0 
• Moneda Exlllllljcm SS.9 126.l 199.8 351.0 949.0 

Fuente: Banco de ~deo. Informe Anual. varios aftos e lndic:adorcl F.conómicos. 
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Cuadro 8 
Pasivos del Sistema Bancario 

1977-1982 

(Miles de Millones de Pesos\ 

1977 1979 1980 1981 1982 

PASIVOS TOfALES 763.8 l,271.2 2.7 4.1 9.5 

·MonodaNadonol 517.7 914.7 1.8 2.6 5.7 
-MonodaExlnlllj<ta 246.l 356.4 0.9 1.6 3.8 

Pashos Monet11rlot 196.0 344.6 0.5 0.6 1.0 

. BancodcMbico 90.5 149.6 0.2 0.3 0.5 
• Banca Nadooal 3.1 6.7 0.01 0.02 0.02 
• Banca Privada y Mixla 102.4 188.3 0.3 0.3 0.5 

PaslvOI No Monetarios 567.8 926.6 2.3 3.5 8.4 -- 321.7 570.2 1.3 1.9 4.7 

- Baoco de Wxlco 12.8 6.9 0.4 0.5 1.7 
-8111a1Nadonol 70.2 126.3 0.2 0.4 0.8 
• BallOI Privada y Mixla 238.7 436.9 0.7 1.0 2.2 

Moneda Exlnnj<ra 246.1 356.4 0.9 1.6 3.8 

• Banco de llltxloo 4.5 5.1 0.2 0.3 0.09 
-BaaNacioool 179.2 220.7 0.4 0.7 2.4 
• Banca PitvD y Mix1a. 62.4 130.7 0.3 0.6 J.2 

FuonlO: Banco de Mtxlco. lofom>e Anual, varios anos. 
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Cuadro 9 

Principales Indicadores de la Deuda Externa Total 
1976-1982 

(Millones de Dólares) 

1976 1978 1980 1981 1982 
1) PIB 

(Millones de pesos de 1970) 41207.S 31267.S 36682.l 37077.3 16025.5 

2) Exportaciones Totales 8277.2 !!653.l 24947.3 30809.8 28919.4 

3) Expon. de Mercancfas 3655 6063 lSSll 20102 21229 

3) Exporuiciones Petroleras 563.0 1863.0 10.Wl.O 14574.0 16477.0 

4) Deuda Exlerna Total 26135.0 35662.2 57141.6 77916.4 85830.3 

5) Desembolsos de la 
Deuda Exiema 4062.8 8546.5 8904.5 13244.3 11905.5 

6) Servicio de la Deuda 1581.8 6258.7 7855.9 8486.2 9400.0 
-Amorti7.aciones 753.3 4399.3 4009.3 3702.0 3276.1 
- Intereses 828.S 1859.3 3846.6 4784.2 6123.9 

7) Fuga de Capitales • 3144 602 1102 13307 7788 

• Bnorcs y OmirloDet + Activo• • Col10 Plazo. 

Fuente: Maao Ascsorfa. 1991 y World Bmik. Tables. 
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Cuadro 10 

Financiamiento Bancario por Sector e Institución 
1977-1987 

(Miles de Millones de Pesos) 

1977/81• 1982 1983 1984 1985. 1986 1987 

F1NANCIAMIENTO 
BANCARIO 1671 67(;() 10090 14878 26425 57276 130265 

Al Sector Público 979 515·1 7583 10264 18941) 43765 94738 

Dcl Dana> de México 522 2138 3035 3794 5380 8414 5654 
De la Banca de Desarrollo 398 2279 3234 4511 8645 21463 56454 
°"la Banco Comen:W 60 738 1314 1959 4915 13888 325630 

Al Sector ·Privado 691 1(;()6 2507 4614 7485 13511 35527 

• Promedio anuaL 

Fuente: Banco de Mfxlco. lnfonne Anual e Indicadores Económicos. 
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Cuadro 11 

Estructura de la Deuda Interna del Sector Público a través de V alares 
1981-1987 

(Saldos en Miles de Millones de Pesos) 

1981 1982 1983 1984 1985 1986 

'IOfAL 948.2 2448.3 3482.7 4819.6 5754.3 9857.2 

CETES 96.5 321.2 620.5 757.3 2287.1 8037.0 

Imtituciones Financieras 37.9 68.6 212.l 82.5 1291.8 5365.7 
Banco de Méltlco 12.9 - 11.8 110.7 25.0 1174.1 5009.9 
Otras 25.0 80.4 101.4 51.5 117.7 355.8 
SeclOr Nbllco no Bancario 14.8 31.l 72.7 67.1 100.7 106.3 
Empresas Privadas y Part. 43.8 221.5 335.7 607.7 894.6 2565.0 

PETROBONOS 11.8 20.9 31.2 70.0 209.2 430.5 

Instituciones de Cn!dito 2.5 1.1 1.2 4.1 4.9 18.5 
Seciores no bancarios 9.3 19.8 30.0 65.9 204.3 412.0 

BQNOS DE LA DEUDA 
PUBLICA 839.9 2106.2 2725.4 3855.3 3114.8 1199.0 

BONOS DE INDEMNIZACIÓN 
BANCARIA 105.6 137.0 143.2 123.5 

Instituciones de Crédito 6.0 35.2 62.1 49.6 
Sectores no Financieros 99.6 101.8 81.l 73.9 

PAGARES 67.2 

Fueole: Danc:o de Mbloo. lndicador<I Ecoodmiros, 1988. 
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Cuadro 12 

Estructura del Mercado Bursátil 

1982-1987 

(Miles de Millones de Pesns) 

1982 1983 1984 1985 1986 1987 

Acdooes Inds. Com. y de Serv 37218 133328 353391 578531 2254<158 16806480 
Acciones llancmias 6758.I 
Acciones. seguros y Finanzas 89.8 177 9100 24989 .74052 318547 
Acciones Casas de Bolsa 2586 20984 2080375 
Ccnmcados de apollaci6n 2231102 
Soc:iedadcsde Inversl6n 8.6 1086 8387 524829 1351184 1588324 

TOTALRfilITA VARIABLE 44-079.I 134590.1 370878 1130934.9 3700870.3 23024828 

Obllgacioncl Industriales 4951.3 46847 126140 157622 535136 702541 
ObllgaclonesS-.a<!as 516022 
Petrobonol 108872.8 143531 282702 684465 2432630 4389976 
Booos de lndmt. Dancaria 28228 269375 84735 118857 94725 
llooosdellclmollo 98 211 %7 
Ccn. de Pin. lnmollillaria 5378 
Boao1 de Rcnov. Urblna 68SO 13531 
TOTAL RfilIT A FJJA 113824.1 218605.2 678217 926919 3093680 5723139.7 

TOTAL MERC. DE CAPIT. 15790.2 353195.3 1049095 20578539 6794558.3 2873967.7 

Ccnilkados de la Tesoretla 1730868.8 5254625 13734574 19602480 37307889 171574281 
Cen. de la Tes. Mismo Ola 3785160 68501690.3 
PnPeI Comel<ial 426372.3 550690 289362.8 494062 2713479 10082262 
Acepllldones llan<mim 289025.2 3281296.4 2493148.4 25872380.4 
Pagan! coo Rendimiento Liquidable 
al Vencimiento 105317.6 8120.3 
Pagads de la Tcson:rla 30865.1 2938511.9 
llooos de ~del 
Gobierno F<deral 50172.2 

TOTAL MER. DE DINERO 21!57241.l 580531' 14312962 23317838 68715541 279027"418.l 

Cellillcah de Plala 
CClllealrios 
Onza Troy 

Tolal Mercado de Metales 197.8 0.87 96.9 210331 

Toül Mercado de Valora 2315342.l 6158509.4 153620!58.2 25'3S69l.9 7567.5514.4 307985716.9 

Fucole: Bolsa Mes.icana de Valorea. Anulrio Burdtil. 
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Cuadro 13 
Estructura del Mercado Bursátil 

1988-1992 

(Miles de Millones de Pesos) 

1988 1989 1990 1991 1992 

TOJ'ALMERCAOODBCAPITAUS 27.4 44234.• 67699.8 144219.1 191778.9 

Acciones Jnd1. Com• y de Scrv1. ll.7 13444.6 28017 75.Slt.7 113320.4 
Acclonc1, Seguro• y Fianzu 0.1 533 220.3 380.1 344.8 
AccioDCI Cu11 de Boba o.s 390.7 720.9 4676.3 5944.9 
Sociedadea: de !nvenldn 4.S 20026 23878.9 18517.4 
Certificado• de Aportacldn 0.7 1512.2 5616.4 9004.8 
Certfkado• de Aport:llcldn 
Ordinaria aobre Acciones 396.S 
Acciones Daocariu 5155 18291.8 
w ....... 46.6 

TOTALREITTA VARIABLE 17.S 1S401.4 54600.7 11%03.4 IS646S.9 
--------~------------------------------------·--
Obli¡aclooe1 IDd. Com. y de Serv. 2 3SS9.8 6451.8 13056.7 16196,8 
Obll&aclones Subordinadu 0.J JR.S 317.2 1937.6 8368.2 
00001 de Jndemalución Dancarlu O.J 4.4 19.3 O.S 
00001 de Reoovacldn Urbana 0.6 R.7 2 9.1 
00001 Dancuio1 de Desarrollo 820.4 2415.4 2128.3 2012.8 
8000• D11lRrio1 para VMeoda "° 849.S 3189.2 301.4 
Pe1robono1 1.6 3784 2410.9 1606.3 
Ccnificado• de Particlp.c;ldn 
Inmobiliaria O.J 217.9 288.1 142.9 27.4 
Pagll'l!i a MedlMO Plazo 2288.6 6717.6 
Pa¡ar6 Fiduciario 262.6 
Certificado• de Partlcipacidn 
Ordinaria 338.2 263.7 

TOTAL RFNr A FIJA 9.9 84SS.6 13091.I 2461S.4 3S313 

ceoes 836.6 99188S.S 19696!i83 4632913.6 101729S2.3 
Papel COmerclal 127.4 33033.1 87664.6 63878.2 46036.4 
Aa:placiooes Bancarias 6.7 16.4 69.2 2.6 738.4 
Papres coa RendimienlO 
Llquidablcol V-Jo 38.7 2409.7 8671.7 982 481S.7 
l'lplá de laT- 112423 S298.7 3382.2 
8ooo& de Deumillo del 
GoblamFedcnl 10.6 64268.1 81874.S 116S62.4 24ln4 
8ooo& de Deumillo Industrial 488.7 7933.7 959.1 409.5 
Booo&delaT- 36.6 3344.6 1004.5 8587.9 
8ooo& Ajusllblca 172.1 45269.4 269S81 47680S.6 
Plglre- 1081.7 
Ccdlflcodog de llqJdclJo 203 
CcrUflcodol.de l'll1id¡locldll 
Cktlmrla 6S2 

1UrALMERCADOIJE DINERO 938.2 1125963.2 2210867.6 50891]9.• 109S<t293 
1UrALMERCAOOllllMl!rAUlS 78.6 51.9 JO 2s.2 19.2 
1UrALMERCAOOllllVALORllS 965.7 117025 2278597 • .C 5233383.7 11146091.1 

Fuenlc: Bolsa Mexicana de Valor?s. AnuaJio DwsiJll. 
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Cuadro 14a 

Inversión Extranjera en Cartera por Sector 
1990 

(Miles de Dólares) 

ADR's Fondo Fondo Acc. Libre 1UrAL 
Neulro México Susc. 

Exlraetiva o 20908 18 889 7 058 46855 

Transfonnación 279 391 401104 97 207 159433 937 135 

Construcción 141700 78 204 20293 219458 459655 

Comercio 46152 25 968 42171 233493 347784 

Comunicack>ncs y Transpxte 1759460 18 271 35 472 340 322 2153 525 

Servicios o o 12958 o 12958 

Varios {Holding) 2066 131580 47770 112 979 294395 

TOTAL 2 228 769 676 035 274760 1072743 4252307 

Fuente: Bolsa Mexicana de Vak>rcs. Anuario Bursátil. 
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Cuadro 14b 

Inversión Extranjera en Cartera por Sector Econónúco 
1991 

(Miles de Dólares) 

ADR's Fondo Fondo Acc. Libre lOrAL 
Neutro México Susc. 

Exlraetiva 19567.48 4403.32 5470.94 29441.74 

Transformoción 662946.0 581527.89 127450.89 248434.60 1620359.24 

Construcción 231872.34 310086.94 52299.76 1 136062.80 1 730321.84 

Comercio 350691.0 140736.88 98689.59 508482.30 1098599.44 

Comunicaciones 
y Transporte 12 109382.0 52494.05 692934.92 12 854810.7 

Servicios 136950.0 0.11 54795.87 237992.77 429242.75 

Varios 241622.0 296839.93 79388.89 131587.27 749438.28 

TOTAL 13 733463.0 1 348759.23 488348.58 2 960965.60 18 531536.20 

Fuenu::Bolsa Medcana de Valores. Ammlo DurWil. 
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Cuadro 14c 

Inversión Extranjera en Cartera por Sector Económico 

ADR's 

Extractiva 

Tansforrnaclón 623390.8 

Construcción 906525.1 

Comercio· 1 346823.1 

Comunicación 
y Transpone 16861454.0 

Servicios 1003900.7 

Varios 411793.5 

10I'AL 

1992 

(Miles de Dólares) 

Fondo 
Neutro 

30600 

690904.6 

339425.7 

133789.8 

105604.9 

8548.5 

489203.3 

Fondo 
Méxic 

111186.2 

97981.3 

114087.1 

69481.2 

95883.7 

110458.4 

Fuenlt: Bolsa Mexicana de Vllon:s. Anutalo BunAlil. 

Acc. Libre 10I'AL 
Susc. 

9495.2 40 096.1 

382298.2 1807779.8 

897303.7 2241235.8 

914487.2 2509247.1 

1097065.1 18133605.0 

1144259.0 2252591.9 

72738.4 1084193.6 

28068749.1 
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APENDICE 

REQUERIMIENTOS FINANCIEROS DEL SECTOR PUBLICO 

Los requerimientos financieros del sector público se componen 
principalmente de dos elementos: el balance primario y el gasto financiero 
sobre la deuda interna y externa (pago do intereses). 

Podemos expresar los requerimientos financieros del sector público 
(RFSP) de la siguiente manera: 

Donde: 

RFSP = (G-1) + iDI + iDE (1) 

RFSP = Requerimientos financieros del sector público. 

G = Gasto total o financiero del sector público 

1 = Ingresos totales (lributarios y no tributarios) 
del sector público. 

iDI Intereses sobre la deuda pública interna no monetaria. 

iDE = Intereses sobre la deuda pública externa. 

En la idenlidad (1 ), el término (G-1) se refiere al balance primario del 
sector público, mientras que la suma iDI + iDE, compone el gasto financiero. 
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Para el financiamiento de los requerimientos financieros del sector 
público, se dispone de tres fuentes: 1) un incremento en la deuda intema; 11) un 
Incremento en la deuda extema; y iii) financiamiento Inflacionario. 

Entonces tenemos que: 

RFSP = ADI + dDE - dRIN + Txn (2) 

Donde: 

ADI = Incremento en la deuda Interna no monetaria. 

ADE = Incremento en la deuda externa neta. 

ARIN = Incremento en las reservas intemacionales netas. 

ATx11 =Impuesto inflacionario. 

De las fuentes disponibles para cubrir sus requerimientos financieros, el 
sector p(Jblico ti- que elegir la combinación que considere más adecuada, 
dependiendo de los objetivos de polftica económica que pretenda alcanzar. 

Asl, la fuente de financiamiento que mayores costos impone a la 
sociedad es el impuesto inflacionario, ya que introduce en la economía toda una 
serie de distorsiones que se reflejan en una asignación ineficiente de los 
recursos productivos, con los consecuentes costos en el bienestar de la 
sociedad. 

La inflación puede considerarse como un Impuesto sobre la tenencia real 
del dinero, apropiandose de ésle el gobierno, debido al poder que tiene para 
emitir dinero. 

Efectivamente, el impuesto inflacionario surge cuando el gobierno emite 
dinaro a una tasa no consistente con la estabilidad de precios. El mecanismo 
es el siguiente. Al emitir dinero para financiar parte del déficit, el gobierno 
puede adquirir bienes y servicios en el mercado doméstico. El valor real de 
estos bienes y servicios que el gobierno adquiere con dinero recién creado es el 
monto de la recaudación por concepto de Impuesto inflacionario. 
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Existen dos fuentes para la emisión de dinero: el crédito neto al gobierno 
y la acumulación de reservas internacionales. Ambos conceptos forman parte 
de los activos del Banco de México. De esta forma, para el gobierno la base del 
impuesto inflacionario es la base monetaria y la recaudación por concepto de 
emisión de dinero, en valor real. Esto es: 

Donde: 

Público. 

al 

a(RIN +C) 
Txit = ------- (3) 

Pt 

RIN = Reservas Internacionales Netas. 

C = Créditos interno neto del Banco de México al Sector 

Pt = Nivel de precios en el periodo t (Indice Nacional de Precios 
Consumidor). 

SI definimos 

B =RIN +C (4) 

y sabemos que: 

Bt = ( 1 + µ) B¡-1 (5) 

Donde ~· es la tasa de crecimiento de la base monetaria. Entonces 
podemos expresar la identidad (3) de la siguiente forma: 

(1+µ)8¡-1 
Txit = -------- (6) 

Pt 

Otra forma de entender el impuesto Inflacionario es la siguiente: al existir 
inflación, el valor real de los pasivos monetarios del Banco de México (billetes y 
monedas en poder del público) disminuye; por lo tanto, esta pérdida en el valor 
de la deuda monetaria representa para el gobierno una ganancia de capital, la 
cual debe contabilizarse como un Ingreso para el gobierno. A esto es lo que 
llamamos impuesto o ganancia inflacionaria sobre la deuda monetaria .. 
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Por otra parte, el gobierno también tiene como pasivo el saldo de la 
deuda interna no monetaria, sobre la cual paga intereses nominales. 

En una situación de equilibrio, se supone que la lasa de interés, además 
de cubrir el costo real de los recursos, determinado por la tasa real de interés 
también cubre la tasa de inflación. Siendo éste el pago que se realiza para 
mantener constante el valor real del principal. 

Asf, la tasa de interés nominal se puede expresar de la siguiente forma: 

( 1 +i) = ( 1 + r) ( 1 +!t) 

Donde: 

i = Tasa nominal de interés. 

r = Tasa real de interés 

it = Tasa de inflación. 

Es decir, el pago de intereses sobre la deuda inlerna del gobierno se 
compone del pago real por el uso de los recursos financieros y un pago por 
concepto de amortización inflacionaria. 

Según lo anterior, es posible que si la tasa nominal de interés no cubre fa 
tasa de inflación, resultando; por lo tanto, una tasa real de interés negativa, el 
gobierno esté amortizando, mediante la inflación, parte de su deuda interna. 

Al enfrentar una tasa de interés real negativa sobre su deuda interna no 
monetaria, el gobierno estaría obteniendo una ganancia de capital, que al igual 
que en el caso de la deuda monetaria, debe contabilizarse como un ingreso. 
Asi este ingreso se fe conoce como ganancia o impuesto inflacionario sobre la 
deuda no monetaria. 

La suma de la ganancia inflacionaria sobre la deuda interna monetaria y 
no monetaria es el impuesto inflacionario con el cual. el gobierno financia parte 
de su déficit. 
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INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES DEFLACTADO 
(MERCADO ACCIONARIO) 

Para deflacionar el Indice de Precios y Cotizaciones del mercado 
accionario se aplicó la siguiente fórmula. 

Donde. 

J. 

lPyC'j INPCo 
lPyCj = 100x-- x---

lPyC0 INPCj 

lPyCj = Indice de Precios y Cotizaciones deflactado en el periodo 

lPyC'j = Indice de precios y Cotizaciones nominal en el período j. 

lNPCj = Indice Nacional de Precios al Consumidor en el período 
en el periodo j. 

INPC0 = Indice Nacional de Precios al Consumidor en el período 
base. 

IPyC0 = Indice de Precios y Cotizaciones en el período base. 

Para el IPyC0 sa tomó 1978 = 781.62 

Para el INPC0 se tomó 1978 = 100.0 
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CALCULO DE LA PARIDAD TECNICA DEL TIPO DE CAMBIO 

Para calcular la paridad técnica del tipo de cambio se utilizó la técnica de 
poder comparativo de compra. 

Para aplicar este método es necesario encontrar el momento, donde se 
considera se dio el valor técnico ("paridad ténica") y, por lo tanto, su nivel de 
sub o sobrevaluación respecto a su valor actual. En este caso tomamos 1983, 
ya que fue en este año cuando se inició el desliz de 13 centavos diarios para 
restaurar el poder comparativo del paso contra el dólar. 

(1+ 11 Méx.l( PTt-1) 
PTt 

1 + "EEUU 

Donde: 

PTt = Paridad Técnica del tipo de cambio en el periodo t.. 

"Méx. = Inflación en México para el periodo l. 

" EEUU = Inflación en Estados Unidos en el periodo t. 
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ANALISIS BURSATIL 

Entre los indicadores que nos permiten analizar el comportamiento del 
mercado de valores se encuentran el múltiplo precio de mercado/valor en libros 
y el múltiplo precio de mercado/utilidad. · 

PRECIO DE MERCADONALOR DE LIBROS 

La relación precio de mercado/valor de libros indica r.uc;ntos pesos o 
fracciones de pesos se pagan en el mercado por caud peso de valor contable, o 
en que proporción el precio de la acción está por encima o por debajo de su 
valor de libros, · 

Un múltiplo precio de mercado/valor en libros, menor que 1 significa que 
el precio de mercado se encuentra por debajo de su valor de libros. Es decir, 
que por determinados problemas por los que atraviesa la empresa se vende el 
peso de activos expresados en la acción a menos de un peso, por lo cual se 
dice que el precio está subvaluado. 

En cambio, si este múltiplo tiene un valor mayor a 1, se dice que el 
mercado reconocer excelentes perspectivas a la empresa, por lo que quien 
quiera comprar la acción tendrá que pagar un valor mayor por cada peso 
contable. 

Por último, un valor de este múltiplo igual a 1, significa que en al mercado 
se compra el valor en libros a su "valor''; es decir, el precio de mercado coincide 
con el valor en libros de la acción. 

PRECIO DE MERCADO/UTILIDAD 

Esta razón indica el número de veces que es mayor el precio de la 
acción, en relación con la utilidad que cada acción respalda. En otras palabras, 
indica cuanto se paga a precio de mercado por cada peso de utilidad generada. 
Por lo tanto, el valor "real" del múltiplo debiera ser la unidad, lo que significaría 
que la utilidad por acción se compra a su equivalente. Un valor que rebase 
varias veces a la unidad, indicarla que es muy "cara" la compra de utilidad; y en 
gran cantidad de veces sería excesivamente "cara". 1 

.,,.,. une nMyor upllcKlón vHH Nullez Esfntdfl, Hlctor R. lletefilo da Dinero y 
c.pitl!IM, ,,_,,,, PAC, s. A. de c. v .. /lffxlco, fNI, PP. 211 • ZOP. 
Matrnol9jo G., llattln, lnvatalonu. Ptfctlca, metodologl•, utndegl• y 11/osolla, Edltadó 
pcwllllEF,-.,, 1tt1,pp.ZIZ·ZST. 
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