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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
AMPLIC.

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 FIUA 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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Introduccién

El tema centrat de este estudio es Ia fragilidad financiera que se gesté a fmalps dela
década de los setenta como consecuencia de los desequilibrios productivos y financieros
derivadcs del endeudamiento externo masivo.

El postulado de que los créditos externos hacia los pafses atrasados permiten a éstos

Aprets g5 1

desarrollar sus estructuras P cl desarrollo tecnolégico e

incrementar Ia productividad y, a su vez, generar recursos para pagar los préstamos
externos, no se cumpli6 tal cual en la cconom(a mexicana. Se logré modernizar las ramas
con mayores perspectivas de crecimicnto, pero sin que ello dinamizara el resto de la
economfa,

La dindmica propiciada por los recursos proveniente del exterior no generé los recursos

fnecesarios para plir con las obligaci fi i derivadas de los préslﬁ:hos y

disminuir la necesidad de recurrir a ellos, por el contrario, se cay6 en un cfrculo de

+ PR

SC iento externo

La gran disponibilidad de recursos externos y los derivados del auge petrolero, no
impulsaron un mayor ahorro interno, tampoco un ahorro y generaci6n de divisas que
disminuyeran la vulnerabilidad y subordinacién de la economfa a los recursos externos.

Asimismo, tales posibilidades no se J| en may

ing) para el sector

piiblico, que le permitiera reducir 1a brecha deficitaria, por el contrario, ésta se ampli6.

Esta situaci6 i 6 una dindmica incapaz de crear las condiciones productivas y

que perl un y Por el contrario se

d PR

amplié la brecha ahorro-inversidn y la brecha extema, > el i con

¢l exterior. Esto y la polftica crediticia restrictiva permiticron at gobiemo mantener el

déficit creci 1o cual reprodujo las i sobre el sector externo, los precios'y el

sector financiero.



Asf, 1a situacién en la que cay6 la economfa a principios de Ios och propici6 la

incertidumbre y la lacién, debido a la i6n y a las fuertes presiones sobre et

sector externo derivadas de la pesada carga del servicio de la deuda externa acumulada.

En efecto, durante ¢l perfodo 1984-1987, cuando los cambios en la polftica devaluatoria
cran superiores a la tasa de interés interna y la tasa efectiva en délares de los depdsitos
nacionales era menor a la tasa de interés externa, los recursos tendieron a fluir hacia
actividades especulativas, particularmente a través de la Bolsa de Valores, que es
impulsada por el gobicmo con la finalidad de crear expectativas de rentabilidad intemna,
evitar fuga de capitales, ¢ incentivar Ia entrada de éslos, que permitieran disminuir la
presi6n sobre la cuenta corriente de la balanza de pagos.

El crecimiento de la Bolsa y las g; ias esf i on 1a salida de recursos

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

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

corto plazo (Cetes, Petrobonos) para ¢ ir con los insts bancarios y permitir

el endeudamiento intemo del sector piiblico, que financiara su creciente déficit.

Al lizarse los d émicos hacia la esfera financiera y especulativa, y no

a la productiva sc acentuaron los desequilibrios macroecon6micos. Ello reflejaba la

fragilidad de las g i P ivas que se cn la Bolsa, gencrando

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

bnscssdli('laspamla, ) i6n de las g i p ivas creci porlo que
una vez que se rebasaron los fndices de precios y cotizaciones Ifmites, ocurri6 una fuga
de capitales que generd el crac de Ia Bolsa de Valores.

La fragilidad financiera del pafs se agudizd, asf como los problemas de liquidez,

situacién que cjerci6 presidn sobre las emg y las piiblicas; lo que obligé a

modificar la polftica dmicaya el sistema fi
En el Capitulo 1, en ¢l marco del boom petrolero (1977-1982), se analiza la insuficiencia

del ahorro interno para financiar los requerimientos del
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que 1j0 & dep del

Para ello se tomd como eje
de andlisis, los cambios observados en el sector bancario y bursdtil, después del primer
intento de reforma a este sector.

El andlisis del Capftulo I, se reficre al comportamiento de la deuda interna del sector
piblico a través de valores, bajo las nuevas condiciones que planteaba la crisis de la
deuda externa, El anflisis se centra en el proceso especulativo y contradictorio que la
deuda piiblica interna provocd en el mercado bursétil. Asimismo, se hace énfasis en la
reforma econdmica y en la reestructuracion econémica-jurfdica del sistema financiero,
para entender el crecicnte predominio del financiamiento del mercado de valores al sector
publico.

En ¢l Capfeulo HI, en el contexto de la polftica econ6mica de crecimiento con

estabilidad, se analizan las reformas al sistema fi iero que se emprendieron en 1988,
con el propdsito de readecuarlo a las exi, genc‘ins planteadas por el proceso de apertura y
globalizacién econémica. ’

Sc hace énfasis en las transformaciones derivadas tanto de las condiciones externas,
como de las provocadas por el proceso de globalizaci6n y apertura de los mercados
financieros intemacionales, tales como la reprivatizacién de 1a banca; 1a formacién de los
grupos financieros y consolidacin de la banca universal; la apertura al capital extranjero

para participar en la propiedad de las instituci financi hasta 1a desaparicién de los

controles tradicionales al crédito como fue el encaje legal.

EnelﬂlﬁinoCnpr(ulo.seanaJizala i Ts delos intemacionales de

capitales para Amdrica Latina. Por tratarse de un fendmeno reciente, pero que ha
adquirido importanica para México, consideramos necesario dicho andlisis, ya que ello

nos permitird T su itnd y {sticas en el caso de nuestro pafs.

Con la incorporacién de este i id que se cubre de manera positiva lo

que de otra forma hubjera representado una limitacién de este trabajo.



Capitulo I
DEUDA EXTERNA Y FRAGILIDAD FINANCIERA
EN MEXICO.
1977 - 1982

El afio de 1976, clausur6 ¢l primer intento de reforma a los graves desequilibrios
emanados de la polftica sustitutiva de importaciones. Tres parccen ser los elementos que
caracterizaron el fracazo de este intento: fisuras polfticas entre las fracciones dominantes

del capital y el Estado, emanadas de las reformas propuestas por éste; una polftica

1

ccondmica errftica y cc ictoria; y la ag i6n de las tendencias especulativas en el

sistema monetario-financiero. Todo ello se combin6 en un contexto de crisis internacional

cada vez mds pronunciada, con una planta productiva nacional débil defici

integrada y en contracci6n; y con una estructura de relaciones polftico-social en creciente

tensién,

LL Boom Petrolera v Eragilidad Financiera: 1977 - 1982

La desaceleracién econdmica de 1976-1977 fue moderada y de corta vida. El

o yla masiva de las reservas petroleras relajaron Ia restriccién

financiera externa sobre el crecimi 6mi iendo a un perfodo de

’ expansién econémica de 1978 a 1981, con tasas superiores a las histdricas. Lidereado por
la produccion y exportaciones petroleras, el producto interno bruto (PIB) creci6 a una tasa
anual de 8%. El ingreso nacional real, bajo el impulso favorable de los l;’.’nninos de

bi ionado por el i enel precio del petréleo en 1979-1980, creci6

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



Cuadro 1
Indicadores de la Economf{a Mexicana
1964-1982
1964-75 197677 1978 1979 1980
Ingreso Nacional Real
(tasa de crecimiento) 7.1 3.0 8.0 10.3 121
Supernivil reat del sector
pablico (como porcentaje nd. - 1.0 -25 20 0.6
del PIB)
Balanza cn cuenta cotriente - 1.2 -217 -27 -49 -68
{miles de millones de dolares)
‘Tasa de desempleo 72m 1T 6.8 57 4.6
Tasas de crecimicnto

Producto Intemo Bruto 76 38 8.1 %3 83
Agricultim 4.5 42 5.2 -13 7.1
Industria Petrolera 5.1 9.2 169 182 23.6
Industia no petrolera 9.0 3.6 9.7 11.0 19
Comercio y servicios 17 37 76 99 8.1
Consumo privado 6.6 33 6.9 10.1 7.5
Consumo Piblico 2.0 26 27 98 9.5
Construccién Residencial nd 5.1 -46 86 6.5
Inversiéa Privada 89m -6.5 162 381 19.5
Inversién Pdblica
Exportaciones de Mercancias 4.7 15.6 174 6.6 6.1
¥ Servicios

.. Exportacioncs Petrolesas n.d. 40.1 774 497 74.4
Importacioncs totales 8.0 -4.8 18.7 334 319
Inflacion 1.5 22.5 17.5 182 263
Salario Minimo real nd. 4.1 1.0 55 -08

1981

11

-56

- 117

=3

n

Omu NNND 2

o =
B Poafhs bk

364
20.3

42

10

1982

37

-49
42

a.d. = no Jisponible.

(1) Correspondo a 1975
{2) Corresponde = 1977
(3) La inversién Privada Total incluye la construccién residenciat

FUENTE: Baoco de México, Indicadores Econémicos.
SPP. Sistema de Cuentas Naclonales 1920 - 1982.
Bagco de México. Informes Anuales.
CIEMEX - WEFA. Perspectivas Econdmicas de México (985,
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Durante el perfodo de 1977-1982, se distinguen dos etapas. La primera que transcurre

entre 1977-1979, izada por la recuperacién y el rep ico, asf como por

el desarrollo de un cfclo burs4til, La segunda etapa que va de 1980 a 1982, corresponde a

1a fase final de it 6mi da por el petréleo y la deuda externa, asf como

por el largo ajuste burs4til.

L1.1 La Reactivacién Econémica y ol Auge BursAtil. 1977-1979

Ante ¢l rompimicnto de la relaci6n catre empresarios y gobiemno producida durante la

imini. i6n del Presid Ech 1a, ¢l gobiemo de Lopez Portillo se propone

bl la cordialidad en esa relacién, para ello se disefi6 la estrategia econémica

denominada "Alianza para la produccin”. Segin esta estrategia los empresarios se
comprometfan a generar empleos y elevar las exportaciones invirtiendo en ramas
productoras de bienes intermedios y bésicos. A cambio el Estado ofrecfa estfmulos
fiscales, apoyo financiero, expansién de infraestructura ¢ insumos baratos.
Dada la disponibilidad del excedente petrolero, todo parecfa indicar que las condiciones
ban dadas para el imiento ecc ico dentro de la 16gica de haber

resuclto la restricci6n financiera extema, Efecti elaval de los d imicntos de
las nuevas reservas petroleras, el primer convenio firmado con el FMI, y la actitud de
alianza y conciliacién mostrada por el nuevo gobiemo, parecfan haber restablecido una

relacién cordial con el sector privado.

Sibien la ién fuc dindmica, su sectorial se concentré en Ia industria

T ylos de i0 y servicios. Con excepcién de un cambio moderado
en favor de la agricultura, la inversi6n pdblica se reorientd hacia la industria petrolera. Por
otra parte, la inversién privada se canalizé fundamentalmente hacia los servicios y el

en detri delail i (ver Cuadro 2).




Cuadro 2
Meéxico. Estructura de la inversi6n total, piblica y privada,
1970-1982
(Porcentajes)
1970-77 1978 1979 1980

Inversién Total 100.0 100.0 100.0 100.0
Agricultura 73 8.4 1.5 7.2
Minerfa 22 1.6 29 3.1
Petrbleo 11.2 20.7 184 19.0
Manufacturas 38.0 20.7 247 256 °
Electricidad 8.1 10.1 9.5 9.8
Comercio y Servicios 333 38.4 36.9 353
Inversi6n Piblica 100.0 100.0 100.0 100.0
Agricultura 1.8 1.7 2.2 25
Minerfa 0.7 0.7 1.0 1.1
Petréleo 320 44.6 419 442
Manufacturas 14.2 9.8 143 11.6
Electricidad 23.1 21.8 21.8 22.8
Comercio y Servicios 282 18.8 18.8 17.8
Inversién Privada 100.0 100.0 100.0 100.0
Agricultura 10.2 14.2 1.7 10.7
Minerfa 3.0 23 4.4 4.6
Petrélco 0.0 0.0 0.0 0.0
Manufacturas 50.8 303 32.8 36.1
Electricidad 0.0 0.0 0.0 0.0
Comercio y Servicios 36.0 53.0 511 48.6

Fueate: Banco de México. Informe Anual, varios afios,

El rezago de los sectores estratégicos no petroleros de la cconomfa, dejé sentir sus
consecuencias sobre la balanza en cuenta corriente. Desde mediados de 1979, Ias

p i nop P a inar mientras que las importaciones de

a una tasa del 30 por ciento, alcanzando aumentos
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absolutos superiores a los de los ingresos por exportacién de petr6leo, Este crecimiento
explosivo de las importacioncs y el atraso del sector manufacturero son, a su vez, una
consecuencia de tres factores ligados entre sf: 1a polftica de liberalizaci6n de importaciones
iniciadacn 1976-1978; 1a revaluacién progresiva del tipo de cambio real entre 1978-1979;
y el crecimiento insuficiente de la capacidad productiva cn la industria no petrolera, en
comparacién con la rdpida expansidn de la demanda interna, lo anterior asociado al patrén
de inversion privada antes mencionado.

El patrén de comercio exterior se fue configurando poco a poco: las exportaciones sc
concentraron en un solo producto, el petréleo, que habrfa de tornarse muy vulnerable a las
oscilaciones en los mercados internacionales, mientras que las importaciones comprendfan
biencs de capital ¢ intzrmedios gue tendfan a crecer a medida que crecfa la produccién

intema, independicntemente de la composicin de la d fa final. En ¢ ia, el

crecimiento econdmico se volvi6 cada vez més dependiente de las exportaci de una
sola mercancfa, y dado el cardcter de esa especializacién, més vulnerable a las rigideces
de la demanda externa. Bajo estas circunstancias, 1a restriccién de balanza de pagos estaba
destinada a agudizarse.

Si bien las exportaciones petroleras pénniﬁcron un ingreso considerable de divisas
-gstas subieron de 0.5 miles de mitlones de d6lares en 1976 a 14 mil millones de d6lares
en 1981-, no obstante 1a balanza en cuenta corriente present6 un progresivo desequilibrio.
El déficit en cuenta corriente pasé de 2.7 miles de millones de d6laresen 1978 a 11.7

miles de millones de délarcs en 1981, debido al aumeato en el pago de intereses sobre la

deuda externa acumulada. De hecho, entre 1980 y 1981, précti todos los ing|
petroleros se destil af iar el servicio de 1a deuda externa.
Asimi en con la tendencia de generar superdvit o reducir el déficit de las

t P la de servicios financi inug profundizando su déficit,

que para 1981 alcanzé mds de los 7 mil millones de délares (ver Cuadro 3).
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Cuadro 3
Balanza de Pagos en México. 1976-1982
(Millones de d6lares)
1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982

Balanza Comercial
3656 4650 8063 8798 15133 19420 2i230
lmpmndones 6300 5705 7918 11986 18832 23930 14437
-2644 -1055 -1855 3188 -3699 -4510 6793

B. C. Manufacturera
Expoctaciones 1730 2125 2574 2936 3383 3427 3386
Importaciones 5693 4805 6792 10564 16003 21018 12971
Saldo -3963 -2680 -4218 -7628 -12620-17591 -9 585°
B.C. Petrolera
Exportaciones 563 1037 1863 3974 10441 14574 16477
Impontacionies 474 318 444 599 950 1013 867
Saldo 89 650 - 1419 3375 4491 13561 15610
B. C. No Petrolera

Exportaciones 3093 3612 4200 4824 4692 4846 4753
Importacioncs 5826 5326 7474 11387 17882 22917 13570
Saldo -2733 -1714 -3274 -6563 -13190-18071 -8 817
B. en Cuenta Corriente
Ingresos 8277 9177 11653 16132 25021 30556 28 003
Egresos 11961 10774 14346 20988 31782 42260 34224
Saldo -3684 -1597 -2693 -4856 -6761 -11704-6221
Balanza de Servicios
Financieros (1)
Ingresos 174 230 403 589 980 1355 1325
Egresos 2070 2163 2786 3903 5933 8936 13765
Saldo -1896 -1933 -2883 -3314 -4953 -7601 -12440
Balanza de Servicios
No Financieros (2)

Ingresos 4397 4297 5187 6744 8734 9842 5245
Egresos 3590 2906 3643 5100 7363 10219 5799
Saldo 807 1391 1544 1644 1371 - 377 - 54
Servicio de 1a
Deuda
Interescs 1724 1974 2572 3619 5437 8217 12203
Amonizaciones 1 156 2295 4264 7206 3723 4806 4071
Total 2880 4269 6836 10905 9160 13023 16274

Fuga de Capitales ()3 144 950 602 2634 2826 7110 7788

(1) Balance de Servicios F - los de egresos e ingresos de utilidades ¢

intereses.
Q)BdmchavlciosNoleuﬂcms comprende £2resos € ingresos por concepto de wursma, transac-
flcles y seguros, oro y plata no monctarios, otros seevicios.
(3)Elmuyonﬂslmmmvosnﬂm en cl exterior de corto plazo.

Fuente: Banco de México. Estad(sticas Histeicas de México 1982,
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Este creciente desequilibrio extemo fue financiado con deuda externa, principalmente
piblica, cuyo monto se elevé de 35 mil millones de d6lares en 1978 a 77 mil millones de
délares en 1981, Por otra parte, 1a estructura de la deuda externa era en extremo
vulnerable. En 1981, los préstamos de corto plazo alcanzaron més del 30 por ciento del

endeudamiento externo total (ver Cuadro 4).

Cuadro 4
Deuda Externa,
Por tipo de plazo
1970-1982
1970 1975 1978 . 1980 1981 1982

Deuds Externa Total 59657 155802 353634 571416 779164 858303

- Largo Plazo 59657 155892 304174 409786 529234 59 462.0
« Corto Plazo - - 4946.0 161630 249932 26 147.0
Participacion Porcentual
Deuda Externa Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
- Largo Plazo 100.0 100.0 860 I 679 69.3
- Corto Plazo - - 140 283 321 305

Fuente: World Bank. World Debt Tables. Edition 1989,

Ademfs, se dio una sustitucién en los agentes otorgantes de préstamos externos. La
colocacién de deuda en instituciones banacarias privadas intemacionales, que habfan sido
de 64 por ciento cn 1970, pasé a serel componcncnl& principal de 1a deuda externa, al
rcpmsentz;r el 80 por ciento para 1975 y el 94.5 por ciento en 1978,

Esto manifiesta el retomo de 1a confianza de Ia banca privada intermacional ante la
recuperacién econtmica de 1978, que sc tradujo cn la reanimacién de 1a actividad



financiera y en el declive de la dolarizacién en los circuitos financieros intemos (ver
Cuadro 5).
Cuadro §
Deuda Externa Piiblica.
Por tipo de acreedor
1970-1982 .
1970 1975 1978 1980 1981 1982
Deuda Externa Plblica « 3 195711 3944 254626 336786 427234 513620
Acreedores Oficiales ** 11401 22690 33821 44772 5 3576 - 71530
Acreedores Privados 20466 91254 220805 292014 373658 44 2090

Proveedores 3724 502.2 3787 256.7 229, 1805
Mercados Financieros 16742 86232 217018 289446 371365 44 0285

b Y

Participacién Porcentual
Deuda Externa Pablica 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Acreedores Oficlales 36.0 19.9 5.5 133 12.5 13.9
Acreedores Privados 64.0 80.1 %45 86.7 875 86.1
Proveedores 182 5.5 1.7 0.9 0.6 04
Mercados Financieros 818 94.5 98.3 9.1 994 99.6

+ Solo se considera la Deuda Extema Publica de Large Plazo, La Deuda Extena Privada no se presenla
Josada

desgl .
** Incluye L y bi

Fuente: World Bank. World Debt Tables, Edition 1989,

Asimismo, la relacién entre los pagos de i y las exportaci de

mercancfas pasaron de 22.7 por ciento en 1976 a 24.8 por cie/n\m‘en 1980, Cabe
mencionar que este hecho se explica en su totalidad por 1as crecientes tasas de interés, ya

que la i6n deuda fexp i totales una moderada reduccion de

360 por clento a 229 por ciento durante el mismo perfodo.

e ¥ i it



Por su parte, Ja deuda externa como proporcién del PIB, que habfa sido del 63.4 por
ciento en 1976, se elevo al 155.8 por ciento en 1980, mientras que el coeficiente de
servicio de la deuda externa como proporcién de las exportaciones de mercancfas se
mantuvo, ¢ incluso cay6, a excepcion de 1978 que creci6 a 103.2 por ciento. Ello se

explica por el alza en las tasas de interés (ver Cuadro 6).

Cuadro 6

Meéxico. Principales Indicadores-de la Deuda Externa Total
1976-1982
(Porcentajes)

1976 1978 1980 1981 1982
Deuda Extena Total/PID 634 1141 1558 2101 535.6
Deuda Externa Total/Exportacioncs Totales 3157 3600 2290 2529 296.8
Servicio de 1a Deuda Exiema Total/Expocta-

ciones de Mercancias 433 1032 506 422 443
Servicio de la Deuda Extema Totl/Expocta-
ciones Petroleras 2810 3359 752 582 57.0
Interescs de 1a Deuda Externa Total/Expor-
taciones de Mercancias 227 307 248 238 288

- Intereses de la Deuda Externa Total/Expor-
taciones Petroleras 1472 998 368 328 372
Fuoga de C: de 86.0 929 71 66.2 36.7
Fuga de Capital/Desembolsos 774 70 124 1005 654
Fuga de Capltal/Servicio de la Deuda 198.8 96 140 1568 829 '

—

17

Fuente: World Bank. World Dett Tables 1989,
Banco de México. Indicadores EconGmicos, varios afios.
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Asf, ante las i iasenla fa dial y la bisqueda de inversién y

_ resguardo que movfa a !os capitales intemacionales, fue conformdndose la situacién
financicra externa que, en combinacién con los desequilibrios intemos, conducirfan al
colapso de la deuda externa en 1982.

La fragilidad finaciera que se gest6 durante el perfodo también afect6 al sector privado.

El avuge de la d Ja y cl consigui imil de la inversién estimul6 un rdpido

endeudamiento privado. La deuda exierna privada pasé de casi 5 mil millones de d6lares

cn 1978 a 7.3 millones de d6lares en 1980 {ver Cuadro 7).

Cuadro 7
México:Deuda Externa Piblica y Privada
1970-1982
(Millones de délarcs)
1970 1975 1978 1980 1981 1982
Deuda Externa Total 59657 155892 356622 571416 779164 858303

Largo Plazo 59657 15589.2 304174 409786 529234 594620
Publica 31957 113944 254626 336786 427234 513620
Privada 27700 41948 49548 73000 102000 8100.0

Corto Pinzo . - 49460 161630 249930 261470

Creditos del FMI - - 298.8 - - .2213

Participaci6n Porcentual
Largo Plazo (1) 100.0 100.0 1000 1000 100.0  100.0
blica 53.6 3.1 83.7 82.2 80.7 86.4
Privadn 464 26.9 163 17.8 19.3 136

(1) Sélo la Deuda Externa de Largo Plazo se encontré desglosada en pdblica y peivada,

Fuente: World Bank. World Debt Tables, 1987,
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Este masivo endeudamiento de las emy privadas entre 1978 y 1980 1, es

comprensible si se observan las optimistas expectativas biarias que 1

durante el perfodo. En el cual la politica monetaria sigui6 la regla de fijar las tasas internas
de interés nominal iguales a las tasas exlernas de interés m4s una prima 2. Sin embargo,
dado que las devaluaciones efectuadas por el Banco de México no fueron consistentes con
1a devaluacién “esperada”, implfcita en la polftica de tasas de interés -esta dhima mucho
mayor que las primeras-, las tasas de interés se mantuvicron varios afios muy por encima

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

112 LaR i6n del S Finangiero, 1978 - 1980

En este marco de contradicciones, ¢l gobiermno traté de generar altemativas de

financiamiento a la inversién, tales como el do de valores, principal cn fo que
se refiere a Ia operacién de acciones industriales.

Para ello era necesario vencer 1os obsticulos quc impedfan la consolidacién de ese

mercado, tales como la mayor bilidad de los instr de ahorro b oy

financieros muy lquidos; la mayor tasa fiscal a los tftulos de deuda y a los activos de renta

variable; fa que pudi P el mercado bursdtit para las instituciones
bancarsias; ¢l prejuicio de los empresarios acerca de la discrecién que habfa en sus
operaciones y utilidades3; y en la coyuntura, la tendencia a la dolarizacién como forma de

especulacién que domind los aflos setenta.

18e consldera que la deuda externa pvivada es mayor, si consideramos la de corlo plazo,
D no de asta Gltima, clasificada en publica y privada.

2 Dicha prima se determinaba con bass an Ia tasa de * da® del peso, d
su vez, por la brecha enire los tipos da camblio spot y la cotizacidn en el mercado do futuros de
Chicago. Al respecto vedse, Banco de México. Informe Anual 1879, 1980 y 1881,

3 Véase, Quijano, J. Manuel. México: Estado y Banca Privada, Ensayos de Economia, Editado por el
CIDE, México, 1981, p. 182,
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Hacia finales de 1978, las ci ias para [ dizar el desarrollo del mercado de

valores eran favorables. Por una parte, porque la dolarizacién sc habfa detcnido; y por la
atra, porque 1a elevada concentracién bancaria reducfa la posibilidad de que el desarrollo
de ta bolsa pudicra hacer dafio a las instituciones bancariss, ya que las siete casas
pertenccian directamente a los bancos que operaban el 38.5 por ciento del total¥; y el flujo

de los recursos, gracias a los d leros, parecfa creci y aun i bl

P t:4

Ante estas circunstancias, el gobiemo de Lépez. Portillo tomé diversas medidas para
impulsar el mercado bursétil, tales como 1a canalizacion de recursos de 1a banca privada

para capitalizar las instituci bursdtiles, ala idn de casas de bolsa para

sutituir a los agentes individuales; autorizacién de la revalorizacidn de los activos de las
empresas cotizadoras; promulgar ln excensidn fiscal a las ganancias bursdtiles y la

mexicanizacién de empresas con capital

> 5, asf como iny (H

Jf

recursos piblicos en este mercado.

Por ¢t lado de las empresas, se facilit6 la emisién de obligaci irogréifarias -papel

4

comercial- que pucde emitirse con Iz sola firma del empresario y sin necesidad de un aval

de instituciones fi i dichas obli; se autorizan a partir de 1980.
Por otra parte, el gobierno buscé i de fi iamientn por la via de la emisi6n
de Certificados de 1a Tesorerfa y Petrobonos; es decir, se leci lps

para iniciar 1a deuda péblica intema directa. En el caso de los Cetes, su atractivo principal
radica en su tasa de interds alia. En cuanto a los Petrobonos, su preferencia estuvo dada
por la indexacién de este activo a las variaciones del precio del petréleo.

En conjunto, mientras que ¢l importe operado de las acciones de renta variable crecié
como proporcién del total de 3.4% en 1977 2 26.3% en 1979; 1as de renta fija cafan de
96.6% a 9.4%, re. i En bio, para 1978, la participacién de los '

P

41bidem., p. 198.

5 Quijano, J. Manue! y Cardero, R. Ma. Elena. 1 t ! 1978-
1881°%, en La Banca Pasado y Presenls, editado por o) CIDE, México, 1881, pdg 231,
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Petrobonos en el total alcanz6 el 1.7%, y los Cetes en su primer afio de colocaci6n,
representeron el 41.7% del total (ver Cuadro 8).

Sin embargo, los bonos fi ieros e hip ios emitidos por los bancos privados,

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

apartarsc de los bonos extremadamente lfquidos, que imposibilitan cualquier intento de

colocacién de titulos a plazo fijo.

Cuadro 8
Operaciones en la Bolsa Mexicana de Valores
(Porcentajes) 7
1977 1978 1979 1980 1581 1982
Thulos de Renta Fija 96.6 403 9.4 54 14 4.9
_ Thulos de Reata Variable 3.4 18.1 263 15.5 86 19
CETES - 416 643 787 860 74.8
Papel Comercial - - - 04 4.0 184
Total Operndo 100 100 100 100 100 100

Fuente: Elaborado con base en el Cuadro 1 del Anexo,

‘Tres indicadores muestran los alcances y Ifmites de este empuje: 1a introduccién de

Petrobonos y CETES, el crecimiento del mercado accionario, y la reduccién det

p je de fi iamiento otorgado por el mercado de valores respecto al total del
sistema fi ieroy b 10, Con resp alos pril para 1975, log tftulos de renta
fija gub les en circulaci ban mds de la mitad del importe total

operado, para 1979 er yael 74% (ver Cuadro 9).
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Cuadro 9
Titulos de Renta Fija en Circulacién

1975-1979

(Porcentajes)
EMISOR 1975 1977 1978 1979
TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0
GOBIERNO 54.6 63.5 713 74.0
Gobierno Federal 536 62.8 70.5 73.2
Bonos 53.6 624 65.2 66.0
CETES - - 47 6.0
Petrobonos - 04 0.6 12
Patronato Aboero Nacional 1.0 0.7 0.8 08
BANCARIOS 423 28.0 203 18.6
Banca Nagional 1.1 85 7.5 5.6
Banca Privada 19.5 128 13.0
EMPRESAS Y PARTICULARES 3.1 8.5 84 74
Cédulas Hipotecarias 0.1 0.1 ns. ns
Cenificados de Participalcitn
de Fideicomisos Of 0.7 [¥) 1.2 14
Obligaciones 23 74 12 6.0

n.s. no significativo.

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

Ahora bien, 1a tenencia de los ttulos de reata fija gubermamental, se concentrd

en la banca nacional. En efecto, tanto para 1975 como para 1979, &stos
representaban ¢l 98% de su tenencia total. En cuanto a 1a banca privada, en 1975, tenfa

sobre titulos bancarios (93.2%) y, en menor p ion, tltulos de

P y
particulares (6.8%). Sin embargo, para 1978, habfa aumentado su tenencia de ttulos
gubernamentales (9.6%), y de manera sorprendente, habfa elevado Ia ia de titulos

de empresas y particulares de 0.7% en 1975 a 33.4% en 1978.
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Cabe mencionar que para 1979, este sector reduce drdsticamentie Ia tenencia de tftulos

guber les, éstos s6lo rep )n para ese afio un 2.7% de su tenencia total. En
particular, diminuye ia tencncia de CETES, que pasa de 8.2% en 1978 2 2.0% en 1979,
Con respecto al sector no bancario -empresas y particulares-, se observan también

muy imp Elevaron 1al la ia de tfulos

gubemamentales, ol pasar de 11.2% en 1975 1 27.7% en 1979; en particular de bonos
(14.9%) y, en menor medida, CETES y Petrobonos, (10.5%) en conjunto. En segundo

lugar, reducen significati su ia de bonos bancarios de 82.6% en 1975 a
52,7% en 1979; y elevan la de bonos emitidos por emy ¥ particul de 6.2% en
1975 a 19.6% en 1979 (ver Cuadro 10).

Si presentamos cl Cuadro 10 en una estructura horizontal, tencmos que la banca

nacional, que representaba el 50.3% de la ia de tftulos guber Ies en 1975,

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

tfivlos, al paar del 2.4% al 0.8% cn 1975 y 1979, respectivamente. Por su paste, las

I y particul dimi su participacién de 47.3% a 33.5% en los mismos
afios (ver Cuadro 11).
Como se observa, 1a circulacién de titulos de renta fija gubemamentales creci6, y
ademds, se colocaron principalmente en la banca nacional, y en menor medida entre las
empresas Y los particulares. Esto significa que el gobiemo logr6 cierta penetracién con

sus tftulos eatre estos sectores, adn cuando dicha i6n era todavia limitad




24

Cuadro 10
Titulos de Renta Fija por Tipo de Tenedor
1975-1979
(Porcentajes)
1975 1977 1978 1979

: Ban. Ban. Emp. Ban. Ban. Emp. Ban. Ban. Emp. Ban. Ban. Emp.
Emisor/Tenodor Priv. Nac. y Part.  Priv. Nac. y Past. Priv. Nac. y Part. Priv. Nac. y Part.

TOTAL 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
GUBERNAME NTALhS- 980 112 - 989 17.8 9.6 995 2 27 985 217
Gobiemo Federal 98.0 9.2 - 989 160 96 995 199 27 985 254
Bones - 980 92 - 989 100 - 927 176 - 928 149
CETES - - - - . - 82 66 09 20 56 69
Petrobonos - - - - - - 14 02 14 07 01 36
Pawronato del Ahorro

Naclonal - - 20 - - 1.8 - - 23 - 01 23

BANCARIOS 932 19 826 880 1.0 623 57.0 05 552 595 07 527
Banca Nacioaal 550 1.0 195 684 05 168 408 04 192 593 07 139

Banca Privada 382 09 631 196 05 455 162 0.1 360 02 - 388
EMPRESAS Y PART.6.8 0.1 6.2 120 0.1 199 334 - 226 378 038 96
Cédulas Hiportecasias 0.7 - 0.2 16 - - 02 - - 08 - -
Cert.de Participacion

de Fideicom. Oficiales - - LS 06 - 24 192 - 26 202 07 23
Obligaciones 62 0.1 4.5 98 0.1 175 140 - 200 168 0.1 173

Fuente: Elaborado con base en el Cuadro 3 det Ancxo,



Cuadro 11
Titulos de Renta Fija por Tipo de Tenedor
1975 - 1979
(Porcentajes)
1975 1978
Emisor/Tencdor  Total BancaBanca Emp. Tota) Ban. Ban. Emp. Total
Priv. Nuc. y Par. Priv, Nac, y Pan,
TOTAL 100 24 503 473 100 13 63.7 350 100
GOBIERNO, 100 - 0.3 9.7 100 0.2 889 109 100
Gobiemo Federal 100 - 919 81 100 0.2 889 109 100
Bonos . 100 - 9 81 100 - 905 9.5 100
CETES - - - - 100 2.3 90.8 6.9 100
Petrobonos - . . -
Patronato de! Ahorro
Nacional - - - - - . - 100 100
BANCARIOS 100 53 23 2.4 100 3.7 1.5 948 100
Banca Nacional 100 119 4.7 834 100 7.2 3.6 892 100
Banca Privada 100 29 15 956 100 1.7 03 980 100
EMPRESAS -V
PARTICULARES 100 52 1.1 937 100 53 03 944 . 100
Cédulas Hipotecarias 100 158 109 73.3 100 162 - 838 100
Certificados de Part.
de Fidcicomisos Of. 100 100 100 216 - 784 100
Obligaciones 100 64 1.0 926 100 26 03 97.1 100

1979

Ban.
Priv. Nac.

08

0.1
ns.

03

0.5

27
8.8
n.s.

Ban.

65.7

874

92.5
60.9

25

Emp,
y Part.

335

n.s. = no significativa.

Fuente:Elaborado con base en ¢f Cuadro 3 det Anexo.

En particular, gracias a su atractivo rendimiento, los CETES han tenido pcné;mcidn

entre el "pdblico”. Esto sugiere que estos tftulos de corto plazo, todavfa de manera
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incipiente, contribuyeron durante estos afios a financiar el sector pdblico y al mismo

tiempo, se constituyeron en un "colchén” en los de liquid iva de los
bancos privados (ver Cuadro 12). Esta dltima funcién no puede desligarse de las altas
tasas de initerés 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 estd recurriendo al vicjo mecanismo de encaje fegal s6lo que a un costo,

para ¢l scetor puiblico, superior al del mecanismo tradicional.
LL3 el Mercad jonatio, 1978-1979,
Por otra parte, mientras 1a tasa de crecimiento media anual del mercado accionario habfa

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

aumento explosivo manifestaba el gran dinamismo de la bolsa en los dltimos afios. Dicho

pondi6 principal a las acciones de orfgen industrial, aunque
también las de orfgen bancario elevaron su participacién: en el perfodo de 1970-1974,
. 6stas representaban en 15.4% en promedio, del totat de las operaciones, en tanto que para

cl perfodo de 1975-1979, alcanzaron el 19.2% en g dio. Esta mayor participacién de

Ias instituciones privadas, principalmente de la bancarias, refleja el predominio que
alcanzarfan en 1982, éstas en el control de 1a captlacién en el mercado bursétil (ver Cuadro
13).



Cuadro 12

Deuda Interna del Sector Piblico.

Mediante Valores.

1977-1982

(Miles de Millones de pesos) =

217

VALORES 1978 1979 1980 1981 1982
CIRCULACION TOTAL  340.4 464.2 618.0 948.3 2452.1
CERTIFICADOS DE LA
TESORER{A DE LA FED. 27 24.5 543 96.5 319.8
- Sistema Bancario 0.6 72 16.5 312 61.6
- Sector Pubtico

No Bancario 0.1 927 102 14.8 31.2
- Empresas y Particulares 2.0 15 276 445 221.0
PETROBONOS 33 87 13.7 119 209
- Sistema Bancario 07 0.6 04 (1A 1.2
- Sector Péblico

No Bancario - - - - -
- Empresas y Particulares 2.6 8.1 13.3 11,8 19.7
BONOS DEUDA PUBLICA 3344 431.0 550.0 839.9 2106.2
- Sistema Bancario ** 3344 431.0 550.0 8399 2 106.2
BONOS DE INDEMNIZAQON
BANCARIOS - - - - .
- Sistema Bancario - - - - -
- Sectores No Financieros - - - - -
PAGARES Dfi LA TESORERIA
DRELA FEDERACION - - - - .
BONOS DE DESARROLLO - - - - -
OBLIGACIONES DE .
EMPRESAS PUBLICAS - - - - 52
* Saldos corrcintes, valor de mercado,

** Incluye Ia tenencia por parte del Banco de México.

Fuente: Banco de México. Indicadores Econdenicos.



28

Cuadro 13
Acciones Operadas en la Bolsa de Valores
1977-1982

(Millones de pesos y porcentajes)

Acciones Participacién  Acclones Participacién ~ Totalde  TCA®*
AN i F B dasy P Acci

Comerciales enclTotal  de Scguros,  enel Total Operadas
1970 620.2 813 920 127 7222 -
1971 734.0 884 96.5 116 803.5 11.3
1972 13078 788 3569 212 1 664.7 107.2
1973 21242 87.2 309.1 127 24333 46.2
1974 2060.0 812 478.5 18.8 25355 42
1975 3024.1 82.1 660.1 179 36845 45.3
1976 4795.1 79.2 12595 20.8 60549 64.3
1977 46819 80.9 11022 191 5784.1 -4.5
1978 24 837.6 819 54726 18.1 303102 424.0
1979 75 1549 80.1 186399 199 937938 2094
1980 661173 849 117771 15.1 77 8944 - 170
1981 89 794.1 816 12 700.9 124 102 495.0 316
1982 372180 422 509310 57.8 88 149.0 - 140
* Tasa de Crecimiento Anual.
Fi :A i0 de la Bolsa i de Valores, 1979.

El auge accionario de 1979 fue resultado directo de 1a devaluacién de 1976. La devaluacidn

afecté a las empresas de dos formas. Por una parte, las empresas endeudadas en délares

tuvieron una pérdida cambiaria. Por Ia otra, la crisis econémica de 1976 provocd la recesion

de 1977, misma que afectd los resultados financicros de las emp La recuperacién
econémica de 1978, aunada a los factores especulativos, tales como las ventajas fiscales para
1a inversion en la Bolsa, y 1a campaiia de publicada lanzada por la misma Bolsa, culminaron -

en Ia euforia de 1979. Ello provoc6 que el fndice accionario alcanzara los 1798 puntos,
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La convenicncia de escoger entre distintas catcgorfas de inversién depende de Ias distintas
etapas del ciclo cconémico. Durante 1977-1978 y cl primer bimestre del 79, era conveniente
invertir en instrumentos de renta variable (acciones), por ello el fndice del mercado
nccionnn‘o_ 'subié de 378 puntos en 1977, a un mdximo de 1,347 puntos en 1979. Sin
embargo, con una inflacidén al alza, el fndice burs4til tuvo una tendencia a la baja durante et

sexenio de Lépez Portillo, llegando a un minimo de 480 puntos en agosto de 1982 (ver

Cuadro 14).
Cuadro 14
Indicadores del Mercado Accionario
1977-1982
1977 1978 1979 1980 1981 1982

{ndice de Precios y Cotizaciones

del Mereado Acclonario 3884 889.1 13470 14322 956.6 1559
Tipo de Cambio * 22.56 2273 2275 2293 2448 14925

: (Porcentajes)

Tasas de Crecimiento

INPC (1980=100) 290 17.5 182 263 280 589
Acciones de Renta Variable - 45  ad 2094 -202 369 570
Acciones de Renta Fija -25.1 -586 -50.6 -23.1 "« 364 564.3

* Pesos por d6lar

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores. Anuario Bursatil,
Banco de México. Indicadores Econdmicos.
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Asf, al dejar de ser actractivas las acciones, se opt6 por las “inversiones de protecci6n’®
(petrobonos y divisas). En consecuencia, el Petrobono que se emitié en agosto de 1979 con
un valor de mil pesos se amortizé cn 1982 a 4, 553 pesos; por su parte, el délar subié de 23
pesos a 150 pesos durante 1os mismos afios,

Estos cambios positivos en los dos de tliulos y acci no se reflejaron en un

impacto similar sobre cl conjunto de la En efecto, mi que ¢l importe total
operado en 1975, represent6 et 10.3% del PIB, para 1978, s6lo alcanz6 el 7.2 por ciento.
Asimismo, el financiamiento otrgado por la bolsa como proporeién del financiamicnto total
otorgado por el sisierna bancario, también baj6 de 32.2% en 1976 1 23.8% en 1978.
Durante el perfodo de 1978-1979, hubo hechos que cv}dcnciabm ya el carfcter financiero-
especulativo que irfan asumicndo los excedentes petroleros. En primer lugar, ¢l impulso at
mercado de valores antes mencionado, no generd un modelo financicro que innovara los

instrumentos de captacién de fondos y de fi iami del sector pdblico, que evitara una.

relacién directa entre el déficit gubernamental y la emisién primaria de dinero, por el
contrario, dicho impulso se tradujo en una reoricatacién significativa de Ias fuentes de
financiamiento. De ahf que, entre 1978-1979, et endeudamicnto por emisién primaria
creciera en 170.8%, mientras que cl externo Jo hizo en 150.0%.

E! importe total operado durante esos aflos creci6, gracias al auge que wvo la operatividad

de las acciones empresariales y a la emisién de los CETES. También los beneficios

mejorarom, las utilidades de las emp que cotizaban en 1a bolsa creci 73 por ciento
entre 1978-1979 (ver Cuadro 15).

8 1as de proteccién” son aquellas que protagen al contra la depreciacié
del psso en ralsclén con otras i en particular el détar. En la, en
épocas de incer dichas pueden ofrecer rendimlentos mds atractivos
que olros instrumentos bursédtiles. En México, actuaimaents, existen es de estos tipos de
instrumento: ef Pelrabano, el Pagafe y la Ci Ci Sin hay otras dos

Inversiones, los metales y las empresas mineras que pueden proporcionar dos tipos de protecclén, En
primer lugar, por estar ligadas a ios pr-cbs intetnacionales del oro y de la plata, que se cotizan en

délares, las mineras p ién contra la dep del peso en relaclén
con el délar. En segundo lugar, desde la década da los satenta, se ha observado que fos metalss
también pusden ofrecer una p i6n contra fa iaclén del délar en relacién con otres

monedas.
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Otro clemento explicativo del boom y el desplome bursdiil del perfodo 1978-1979, fue la
evolucién del mercado accionario, que fue estimuladad a traves de diversas medidas de
cardcier fiscal orientado a modesmizar el sistcma de capacitacién y financiamiento empresarial

de largo pliazo y en moneda nacional.

Fueron varios los factores les e inter les que se combinaron para dar lugar a

esas tendencias especulativas, En efecto, el auge bursdtil estaba alentado por las espectativas
optimistas que giraban en torno al crecimicnto econémico 7-

Ante esta situacién, el indice de cotizaci de In bolsa, que en 1977 habfa crecido 52%,

subi6 a 132% en 1978, lo que signific6 ia mayor tasa mundial de crecimiento de este afia.
Sin duda, frente a las tasas de interds reales negativas y a la creciente liquidez de las

empresas, debido a las utilidades que recibieron, ¢l do bursitit repr ba una opcién

excelente, al mismo tiempo que existfan fuerzas econémicas para su expunsién. Ademds,
este crecimiento bursétil se daba en un ambiente especulativo general. Es decir, se practicaba
en los dmbitos, comercial, cambiario, inmobiliario y fiscal.

En efecto, en 1978, en pleno auge, la bolsa no parece haber sido un instrumento de
financiamiento directo. Es decir, no cumplié su funcién. Para que proporcionara recursos a

1as unidades productivas, éstas deben lanzar nuevas emisi al do. El movimi de

1a Bolsa Mexicana de Valores en 1978, con ser espectacular, no se apoyo curiosamente en

nuevas emisiones. En un ambi de i iacién, la d da creci6, las

+ s

cambiaban de mano con

rapidez, t el valor del principal.

Cabe mencionar que el auge accionario de 1978 cont6 con el impulso del crédito bancario.

7 Ello se confl si ob: que el Jent i fue mayor al 50 por ciento
y en algunos casos {legd hnta 8l 200 por clento. De manera que. sl en 1978 las cotizaciones E
en p a 1.4 mill de enero a abril de 1979, alcanzaron

los 4 millones.
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Cuadro 15
Utilidades Netas de las Empresas que Cotizan en 1a Bolsa Mexicana de Valores
(Miles de Pesos Corrientes)
No.de - Rama 1976 1977 1977776 1978 1979 19797718
empresas
7 Auwpanes 13021 411302 2640 809603 1208130 492

14  Bienesde Consumo 667 663 1128477  69.0 1645847 2538072 542

9  Cementoy Matesiales
para la Construccién 184 160 365674  98.6 781104 1368 122 752

6  Comercio 702 296 846327 205 1294082 2586140 99.8
7 Equipo Eléctrico 243 881 516431 118 653 613 915 183 40.0
6 Bancos 1285285 2423632 886 3866092 6445799 667
4 Metaldrgica 132548 233883 765 379 761 573 450 510

10 Siderurgia y Similares - 189991 989 839 421.0 938792 2381057 153.6

6 Minerta 249 835 647664 1592 687750 1968 2i0 186.2

4 Papel y Celulosa 293 186 575968 96.5 944 860 1333744 41.2

8 Qufmica 523 394 971 685 857 1304 148 1746 546 339

2 Servicios 1141830 1586936 39.0 2123240 2742076 29.1

5 Sociedades de 1603629 2801886 747 4219559 8210067 94.6
Inversion y Fomeato

8 TOTAL 7330719 13499794 842 19 648 449 34 016 596 73.1

Fuenie: Efaborado con base en fos datos de Eduardo Gonzdlez y Jorge Moocer "El comportamicnto de las
ias en ¢l Sector N deln 1977 - 1979, en La Crisis
Quedd Atrds, Facultad de Economla UNAM. México, 1980, pig 99

Esto imprimi6 dos caracterfsticas al auge burs4til que lo apartaron de la expansién cldsica

de la bolsa al comienzo de los ciclos industriales. Por una parte, desde sus inicios fue
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especultaivo; por 1a otra, fueron fl 1as accil emitidas en perfodos

anteriores las que circularon frenad: Ello permite afirmar que fueron los
tenedores tradicionales de los paquetes accionarios los que aprovecharon el auge (e incluse lo

fomentaron) para desprenderse de acciones y acceder a otros i de finar

a sus empresas, Sobre esto tltimo hablaremos més adelante.

‘Preci en 1979 empi a salir emisi primarias, ¢s decir, cunndo algunas
empresas comienzan a utilizar 1a bolsa como fuente de financiamiento directo, se produce el
primer desplome de la actividad bursétil, ello confirma la afirmaci6n de que este auge no
coincidi6 con la expansién de esc afio, sino que estuvo caracterizado por una especulacién
orientada a otros fines8.

£n una bolsa de valores no sélo acujan empresas independientes que emiten acciones y

que las adquiere. Hay que

piblico otros agentes como las casas de

bolsa, instituci fi ieras y sociedadces de inversién, entre otras. Todas ellas alteran el

de f famicnto dirccto, alternativo al indirecto (donde interviene una

institucion financiera) que le otorga grados de libertad a las unidades productivas.
Efectivamente, 18 presencia de las casas de bolsa bancarias altera esa libertad. Ea cuanto a
las empresas, un buen ndmero de ellas participaban en ia Bolsa Mexicana de Valores. En un
porcentaje alto de ellas y principaimente, en las més grandes, asf como en los grupos méds
“relevantes, segtin el volumen de sus ventas y de sus activos, tienen participaci6n las .

instituciones fi i Refiriénd a las sociedades de inversién, éstas est4n orientadas

a invertir precisamente en valores bursétiles, Las sociedades de i i6n per asu

vez, a 1os bancos m4s grandes, y son uno de los unstrumentos que éstos utilizan para el

movimi de las acci de las unidades p ivas a las cuales estdn ligadas®,

8 segun ef Banco da México, *la disminucién en Ia tasa de crecimiento del mercado de valores

observada en 1979 era de asperarse; las cotizaciones de algunas de las accionss se encontraban
como de! rdpido de la por esos titulos y de la

inestabitidad de la oferta que caracterizaron al marcado de renta varlable en 1978...". Véase Banco

de México, Informs Anuat 1979, p. 131, .

9 Segtin el Informe Anual de BANAMEX, esle grupo tenia | ido 17 mit milt de

pesos en accl de 150 emp Cabe que éste es el caso, aunqua en montes manores,
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Lo anterior conduce a afirmar que la Bolsa mexicana de Valores es un espacio de operacién
de tos grupos financicros mexicanos, en donde los bancos, mediante sus casas de bolsa, sus
empresas y sus sociedades de inversién, detcrminana las gias fi ieras, Al respeclo,

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

algiin banco, concentraban casi el 40% det mercado burs4tilio, y aproximadamente el 25%
de las empresas que cotizaban tuvieron bursatilidad en el mercado accionariol!,

Como se observa ¢l mercado bursdtil estaba sumamente concentrado, lo que permitié que
ios grandes cmisores y. en particular, 1os bancos y los grupos empresariales, tuvicran amplio
margen de maniobra para controlar el cusso del mercado y, por tanto, el mancjo especultaivo
del mismo,

Retomemos los elementos anteriores. En 1978, 1a bolsa sc expande, sin predominio de la
emisidn 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 utilizaron los grupos financieros Ia Bolsa de Valores en 19787 La Bolsa de Valores fue

un instrumento para promover 1z captacién bancaria y el endeudamiento indirecto de las

empresas.

Efecti s muy probable que muchos empresarios recurrieran al sipuiente
mecanismo: el cmp io s¢ desprende de emisi pasad isidn secundaria) sin
perder el control patrimonial de la unidad productiva. Si las acci s¢ estdn cotizando a

buen precio y, mds adn, si estdn sobrevaluadas, obtienen un monto importante de recursos

que, por varios mecanismos pucde convertir en un "auto-prestamo”. Es decir, €l empresario

de otras instituciones fi nancleras como BACOMER, COMERMEX, SERFIN, etc. Dalos tomados do
Quijano, J. et al, 19768-1981*, en La Banca Pasado y
Presente, editado por ol CIDE, Méxloo. 1981, p. 236

10 { as casas de bolsa p! 4 a BANAMEX al 21% del burséill, durente
ese mismo periodo, lbidam.,, p. 236. .

11 La bursatilidad de una accién se refiere a la ! qua tiene un | ista de Qo
vanderla durante un corto periodo. La mejor medida de bursatilidad es e! valor operado (en pesos) de
determinada accién,
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deposita estos recursos en una institucién financicra, en el pafs o en el extranjero, por 1o cual
percibe intereses, Por otro lado, recibe ese mismo dinero como préstamo, por el cuat a su
vez, paga intereses. Pero, ¢cudl es la ventaja de esta operacién?, si existe un diferencial entre
1a tasa activa y la pasiva, sicndo generalmente mayor la primera. En primer lugar, la venta de
acciones estd cxenta de impucstos sobre ganancias de capital. En segundo tugar, recibe

intereses por los depésitos hechos en 1a institucién financiera. Por ditimo, puede deducir

" fiscalmente intereses que paga por el "auto-pré " En in, cra preferible para
¢l empresario expandirse con base en endeudamicnto indirecto en lugar de emitir acciones
nuevas (emisién pri;'nariu).

Asf, 1a expansi6n de la oferta de acciones a principios de 1979 y 1a sobrevaluacién de sus
cotizaciones, sumado al alza en el precio de los metales preciosos y a la elevacion en las tasas
de interés en Estados Unidos en octubre de ese afio, sesgaron 1a especulacién hacia esos
mercados. Provocando In venta masiva de acciones y la cafda de sus precics. Esto evidenci6
1a debilidad del auge del mercado de valores y 1a poca solidez de éste para convertirse en una
alternativa de financiamiento de largo plazo para el crecimiento econdmico; y con ello
tnmbién se evidenciaba 1a fragilidad del pacto entre grupos dominantes del capital privado y

¢l gobiemo.

Hacia finales de 1979, €1 do de valores p ba las sigui fsticas: 1) un

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

2) un card ado y tigado a los bancos privados; 3) una recomposicién

de su estructura, ya que una parte de los titutos de renta fija bancarios pierden impostancia

frente a los de 1a deuda pdblica y de renta variable, pero al mismo tiempo predomina el

mercado de dinero sobre el do de capitales; y 4) un crecimi de 1a operatividad con

ltado mds de 1a expansién de las operaci darias que de Ia colocacién
primaria (ver Cuadro 16 y 17). )
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Cuadro 16
Operaciones en la Bolsa Mexicana de Valores.

Por tipo de Mercado

1975-1982
(Porcentajes)
1975 1977 1979 1980 1981 1982
Mercado de Dinero 96.8 96.6 133 84.5 90.8 98.1
Mercado de Capitales 32 34 26.3 155 92 19
‘Total Mercado de Valores 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuente: Elaborado con base en ¢l Cuadro 4 del Anexo.

En el marco que representaba la disponibilidad de petroleros y el
extemo creciente que lo acompaii6, la polftica de inyectar recursos a la modalidad de
financiamiento vfa mercado burstil, que trataba de hacer que el ahorro nacional detinado al

émico fuera més cfici grande e i do al desarrollo industrial y de

otros sectores, produjo ictoriami un i ble al capital bancario

extranjero y nacional.
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Cuadro 17
Operaciones en la Bolsa Mexicana de Valores.
Por Tipo de Emisién

1975-1982

(Porcentajes)
1975 1977 1979 1980 1981 1982
Total de Emisién Primaria 10.7 03 32 14 0.5 NC*
Totsl de Enmisicn Secundsria 89.3 99.7 968 98.6 99.5 1000
Total de Operaciones 100.0 1006 1000 1000 100.0 100.0

* No ze realizaron colocaciones de emisiones nuevas,

Fucnte: Elaborado con base en el Cuadro 5 det Ancxo

L2 Crisis del Ciclo Econemico v Fragilidad Finangiera, 19801982

Fue en este marco de fragilidad icra y di dencia del petrd el 72 por

% P P

ciento de las exportaciones totales-, como los cambios en la intenacional jugarfan
un papael desestabilizador. Después de 1979, la cconomia mexicana experiment6 dos shock

externos. El primero fue la duplicacién del precio i i del petrdleo y cl alza de las

P

tasas extemas de interés de 1979-1980, que tuvo en su conj un efecto sobre Ia

balanza de pagos del pafs. En efecto, fos ingresas poetroleros fueron el doble de lo

orj proy yel cn las tasas de interés, adn bajas en términos reales,

fucron paiiados de uan disponibilidad casi ilimitada de préstamos extemos.

Este primer shock ext fue emd i do por el gobiemo i Se

P

considerd el alto precio del petréleo como un rasgo p dela fai ional,

;- mientras que los incrementos en las tasas de interés fueron interpretados como un fend
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temporal. Esta visi6n reforzé 1a polftica de liberalizacidn de importaciones, as{ como la

dencia a la sob ién real del tipo de cambio y 1a expansién fiscal.

Hacia 1981, el optimismo continuaba, pese a que ¢l precio del petréleo continuaba
descendiendo debido a la recesion de Estados Unidos y a que la 1asa de interds continuaba
repuntando. Situacion que prepararfa ¢l segundo shock.

Las expecmﬁvxis del gobierno mexicano eran compartidas por la banca intemacional,
quienes en 1981 duplicaron su crédito a México, para responder a la creciente demanda de
pré externos | ida por ¢l gobierno a medida que se ampliaba el déficit en cuenta

cormicnte. Sin embargo, este optimismo no e compartido por el sector privado, quien

despuds de hab deudads iderabl enel exterior entre 1979 -1980, inicié en

la primera mitad de 1981, una especulaci6n contra el peso y mds de 20 mil millones de
délares huycron del pafs en aproximadamente 18 meses. La magnitud de la fuga fue tal que
absorbié ¢l 36 pro ciento del valor de las exportaciones de mercancfas y el 65 por cienlo de
los desembolsos de deuda externa para 1982 (ver Cuadro 6).

Para 1981, cra evidente Ia leracidn del imi cconémico; 1a tasa de

del PIB disminuyé al igual que Ia de las manufacturas, construcci6n, comercio y servicios; y
la inversién piiblica y privada nacional y extranjera. En 1982, el PIB descendi6n a0.5 por
ciento, a excepci6n de fa actividad petrolera, la electricidad y los servicios, el resto de las
actividades registraron signos negativos. La tasa de inflacién pasd de 28.9 por ciento en

1980 a 98.9 por ciento en 1982, En éste dltimo afio, la balanza comercial se vuelve
superavitaria, pero el saldo se destina crecientemente al pago del servicio de Ia deuda externa.

Ante las expectativas devaluatorias y el atractivo que signifcaba la elevaci6n de Ias tasas de

interés la lacién con les prect en el dmbito i ional, Ia fuga de

crecié en 93.2 por ciento cn 1981, y en 1982 sélo lo hizo en un 42 por ciento porque las
reservas intemacionales del Banco de México s habfan agotado.

Esla situacién econémica se reflcjé indudabl enel si financiero, ya que si bien,

se registr6 una tendecia a Ja alza en la captaci yel"v iamiento, esto se debi6
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a los depdsitos y créditos en moneda extranjera. Efectivamente, la captacién de
recursos mentarios y de ahorro como proporcidn del PIB se elevé de 29.5 por ciento en

1979 a 31.3 por ciento en 1981, Sin embargo, este aumento no se explica por la captacién en
moneda nacional (71.8% en 1979 y 62.5% en 1981), sino por 1a captacién en menda
extranjera (28.2% cn 1979 y 37.5% en 1981) y ello no por parie 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
Captacién de Recursos a través del Sistema Bancario.
{Porcentajes)
1975 1977 1979 1980 1981 1982
CAPTACION TOTAL 100.0 1000 1000 1000  100.0 100.0
Captacion en Moneda Naciona! ~ 77.2 616 718 719 62.5 60.6
Tnstituciones Privadas 55.3 324 285 297 327 283
Institucloncs Nacionales 95 93 4.1 235 96 8.9
Banco de México 124 199 182 187 202 234
Captacidn de Moneda Extranjera 22.8 384 28.1 38.1 375 39.4
Instituciones Privadas 3.1 9.6 96 109 15.1 129
Instituciones Nacionales 19.6 287 146 129 164 256
Banco de México 0.1 0.1 4.0 43 6.0 09

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

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

este en moned jera; de rep ¢l 28.0 por ciento en 1980, pas6 a 34.1 y 45.2 por
ciento para 1981 y 1982, respectivamente (ver Cuadro 19).
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Algo similar sucedi6 con los pasivos bancarios, micatras que los denominados en moneda
nacional descendfan de 72.0 por ciento en 1979 a 62.0 por ciento en 1981, los denominados
en moneda cxtranjera crecieron de 28,0 a 38.0 por ciento, durante los mismos afios.
Asimismo, los pasivos no monelarios de 1a banca privada y mixta en moenda nacional, como
porcentaje del total, decrecieron de 34.4 por ciento en 1979 a 25.0 por ciento en 1981 (ver
Cuadro 20).

Cuadro 19
Financiamiento Otorgado por el Sistema Bancario
1977-1982
(Porcentajes)

1977 1979 1980 1981 1982

Sistema Bancario 100.0 1000 100.0 100.0 100.0
- Moneda Nacional 65.7 74 720 65.9 54.7
- Moneda Extranjera 343 28.6 280 341 453

Banco de México 3.1 32.2 322 0.7 34.2

- Moucda Nacional 26.3 215 26.6 230 254

- Moneda Extranjera 6.8 47 56 77 8.8

Banca de Desarrollo 36.0 307 29.3 30.7 357

- Moneda Nacional 14.5 152 167 15.5 124

- Moneda Extranjera 215 15.5 126 152 233

Banca Comercial 309 371 385 386 301

- Moncda Nacional 249 28.7 287 213 16.9

- Moncda Extranjera 6.0 84 28 113 13.2

Fuente: Elaborado con base en el Cuadro 7 del Anexo,

Por otra parte, la situacién de las fi bli on lo desesperado de la

P P

ituacién. El déficit guber 1 en relaci6n al PIB, s duplicé de 1980 a 1981, al pasar de
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6.1 por cicnto a cerca del 15 por ciento, respectivamente; y con ello se mul tiplicé el crculo
vicioso que Io ataba a sus fucntes: exportacién de petréleo, deuda externa y deuda intema.
En 1981, 1a

pansidn del déficit icro del sector pablico fue seguido de una mayor

i6n de activos

déficit en cuenta corriente y de un i muy ial en [a adg
netos externos por parte del sector privado nacional. En este sentido, el superdvit del sector
externo financi6 s6lo una parte del endeudamiento del sector piblico, e! resto lo financi6 cl

sector privado, que mediante la intermediaci6n de los bancos extranjeros, en cierta medida,

eslaba prestando al gobiemo mexicano los fondos ¢ ido: di la adquisicién de
p g q

depé6sitos por parte de residentes mexicanos (ver Cuadro 21).

Cuadro 20
Pasivos del Sistema Bancario
1977-1982
(Porcentajes)
1977 1979 1980 1981 1982

Pasivos Totales 1000 1000 1000 .1:000 1000

- Moneda Nacional 67.8 72.0 65.6 620 604
- Moneda Extranjera 322 286 344 380 396
Pasivos Monetarios 257 271 174 154 108
- Banco de México 119 11.8 17 74 56
- Banca Nacional 04 05 03 04 02
- Banca Privada y Mixta 134 148 9.4 76 50
Pasivos No Monetarios 74.3 7.9 826 846 89.2
Moneda Nacional 42.1 4.9 432 456 49.6
- Banco de México 1.7 06 142 13.1 179
- Banca Nacional 92 9.9 8.5 86 85
- Banca Privada y Mixta 312 344 255 49 232
Moneda Extranjera 322 280 344 380 396
- Banco de México 0.6 0.4 5.6 6.1 09
- Banca Nacional 23.5 17.3 150 166 257

- Banca Privada y Mixta 8.1 10.3 136 15.3 13.0

Fucnte: Elabomo con base en ¢l Cuadro 8 det Anexo.
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En efecto, por un lado llcgaban los pr i del crédito externo y de las

exportaci de petréleo, ali do la capacidad del sector piblico para subsidiar y
lar ¢l imiento dmico. Por otro lado, esos recursos (enfan como destino la

peculacion fi iera biaria, inmobiliaria y comercial; la importacién de bienes

intermedios, de capital y suntuarios; el pago del servicio de la deuda externa piblica y
privada; el pago de intereses de la deuda intema; el financiamiento de la fuga de capitales y de
I remision de utilidades y regalfas por parte de las empresas ransnacionales a sus matrices.
Estos recursos disponibles para sostener ¢l crecimicnto econémico y asegurar la solucjdn
de los problemas estructurales, s61o sirvicron para finanaciar los desequilibrios que se
agudizaban en ese momento. Asf, el colapso del sector externo y ¢l pago de los elevados

montos del servicio de la deuda externa configuraron una pinza, que finalmente cn 1982

larfa las fi iblicas conduciendo al estallido de la crisis de Ia deuda.

Los beneficios de ese proceso en espiral que limitaba la posibilidad de continuar con el
crecimiento econdmico, fucron los agentes que controlaban los circuitos financieros: los
grupos dominanates en la banca nacional 12,y la gran banca transnacional. Estos
controlaban los circuitos donde los excedentes se depositaban y se convertfan en délares para

10t~

transferirlos al exterior y sumarse a los p ) bancarios

los a México,

o sxe colocaban cn 1a bolsa para alimentar el crecimiento de la deuda intema péblica,
recibiendo el pago de los intereses que se pagaban por ella.

El poder de la banca no se debfa exclusivamente a la concentracién bancaria y financiera, se

sumaba una polftica Gémica errdtica, ineficaz y ¢ dictoria en tanto Que pretendfa evitar

los desequilibrios medi didas que los agudizaban. M4s adn, 1a polftica monetario-

financiera favoreci6 los circuitos controlados por la banca privada y las condiciones de

colocacidn de los excedentes en ellos. El alza de Ia tasa de interés y la posibilidad de

12 A respecto cabs mencionar que en 1975, habla 138 bancos, en tanto qua para 1981 sélo habla
97. €n al primer afio, a! 85 por clento de los del sistema aran

por 21 bancos; y en el seg el mismo p i fa a sélo 9 8i en 1975,
10 bancos manejaban el 71 por clanto, an 1981 asle mismo porcenta]e. lo manejaban sélo 8 bancos.
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dolarizacién de los depdsitos, junto con la libertad cambiaria fueron factores que debilitaron
Ia eficiencia de Ta regulacion estatal sobre el sistema financiero, La libertad irrestricta de

cambios constituy6 la puerta falsa de Ia soluci6n.

Cuadro 21
Identidad de Flujos de Fondo
(Como porcentajes del PIB)
1978 1979 1980 1981 1982
(1) Déficit Financicso del
Sector Publico 64 6.2 6.1 14.6 17.1
(2) Déficiten
Cuenta Corriente 29 36 39 53 -02
(3) Superévit Financiero
del Sector Privado* 2.9 32 17 8.5 17.2
(4} Adquisicion Neta
de Deuda Publica 3.5 4.6 4.0 6.6 13.0
(5) Adquisicidén Ncta
de Activos Externos -0.6 -14 -23 19 42
(6) Endeudamiento Externo
del Sector Publico
(6)=(2)+(5) 23 2.2 1.6 72 4.1
{7) Discrepancin estadfstica
213)=1 0.6 04 0.5 08 0.1

* Es igual a Ja adquisicién neta de activos finasacieros del sector privado,

Fuente: Banco de México. Informe Anual, varios aflos.

En este contexto, Ia d Ja por liquidez y la biisqueda de 1a mayor rentabilidad en el

corto plazo, hicieron que el mercado de valores operara predominantemente como un
mercado de dinero, basado ¢n el comercio de titulos de deuda péblica, complementado por

la colocacién de tftutlos privados.
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El reducid iamil proporcionado por 1a bolsa a la inversidn privada de largo
plazo, manifestd también la conducta de las emp i en el sentldo de desviar los
recursos productivos haciala b da de utilidades via lacién. Dada la vinculacié

de dichas empresas industriales y comerciales con las instituciones bancarias, a su vez
controladoras de Ins casas de bolsa y conectadas con 1a banca extranjera, los flujos dincrarios
cemaban el cfrculo en beneficio de estas fracciones del capital
Hacia principos de 1982, el precio del petrdleo continuaba bajando, la fuga de capitales se
encontraba en su miximo nivel, y casi la mitad de 1a deuda extcrna del pafs debfa ser
1o o refi

iada durante los siguil doce meses.

Bajo cstas circunstancias, el gobierno adopt6 una polftica fiscal contraccionista acompaitada

de devaluaciones del tipo de canibio. iendo libre la ibilidad del peso. La
polftica fiscal impuso recortes cn ¢l gasto piiblico real, particularmente en la inversién;
aumento en los precios piblicos y disminucién en los subsidios a los ali bésicos. Por
otra parte, el Banco de México, se retiraba del d biario, lo que condujo a una

devaluacién del peso del 80 por ciento durante ese mes. Asimismo, se dieron aumentos de
"emergencia” en Jos salarios mnimos.
Estos acontecimientos marcarfan ¢l punto de partida de Ia recesién y de un acelerado

proceso inflacionario. La cafda de la d gregada fue bezada por Ia inversién

privada, provocada por los efectos contraccionistas en la inversién piiblica, as{ como por

otros {actores. Entre ellos, ¢l cambio radical en las i farias, que cc

siendo pesimistas pese a la magnitud de la devaluacién de febrero, lo que condujo a un fuerie
aumento de la rentabilidad esperada de la inversién financiera en activos externos con
relacién a Ia renabilidad de la inversi6n productiva local. Por otra parte, la rentabilidad actual
y futura de la inversi6n intema se vio disminuida por el alza de los precios de los bienes de

capital importados y del valor real de la deuda externa de 1as empresas, ambos fenémenos



45

resultado de la devaluacién asf como por la depresién del valor de mercado de los activos
ffsicos, determinado en parte por la masiva fuga de capitales 13,

Si bien, 1a balanza c ial 6 sug it hacia mediados de 1982, no obstante la

fuga de capital y la especulacién financicra pos-devaluatoria no cesaron, por el contrario,

en ia de restricci alos imi de capitales. Con mucho la fuga

de capitales se convirti6 en la fuente mds importante del desequilibrio en la balanza de pagos
y. dada la creciente racionalizaci6n de los créditos extemos, también de la subsiguiente cafda
en las reservas internacionales de! Banco de México (ver Cuadro 22).

Para agosto de 1982, cuando las reservas i ionales estaban casi pl

agotadas, el flujo de crédito extemo se interrumpié dristicamente, Siguicron més
devaluaciones, junto con el establecimiento de un sistema dual de cambio. El gobiemo
mexicano declard ta imposibilidad de continuar pagando Ia deuda externa, dando asf
comienzo a la crisis de Ia deuda.

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

fo di 1981 sobrepasé los 9 mil millones de délares, en 1982 sélo fue un poco
mayor a los 8 mil millones de délares,a que en términos porcentuales representa una cafda de
casi ¢l 10 por ciento.

Por su parte, el pago de intereses sobre la deuda extemna numentd en més de 2 mil millones
de délares entre 1980 y 1982, o que se tradujo en una disminucién abrupta de las
transferencias netas del exterior, para 1982, En este afio dichas transferencias sélo
representaron el 1.4% del PIB, después de haber alcanzado casi tres punto en el afio anterior
(ver Cuadro 23). ‘

Si bien el surgimiento del problema de 1a deuda a nivel mundial se explica, en parte, por el

aumento en las tasas de interés y la cafda en el precio de muchas materias primas que no

13 La crisis nnmclara del grupo ALFA. el mayor conglomerado del pais, 85 un clavo elemplo de las
dificultades fi 1 que de 1982, a muchas grandes empresas privadas
con grandes deudas denominadas en ddlarss.
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fueron anticipados correctamente por los agentes involucrados, principalmente por la banca
comercial. No obstante, cuando se manifesté el deterioro en los términos de intercambio y el

entorno recesivo en los pafses industrializados, 1a i6n tanto de jores como de

P 1}

deudores, fue que eran fen6menos transitorios, lo cual justificaba un incremento en el
endeudamiento, tal y como se dio en 1981 en México, cuyo endeudamiento neto fue de 9.5
millones de délares, un 100 por ciento mayor que en 1980.

Cuadro 22
Meéxico. Transferencias Netas del Sector Externo.
1975-1982
(Millones de délares)

1975 1978 1980 1981 1982
Balanza Comescial -3637.0 - 18544 -3384.8 -3846.3 6793.0
Delemboisos 4062.8 8546.5 8904.5 132443 11905.5
Servicio de 1a Deuda 1581.8 62581 7885.9 84862 9400.0
- Pago del Principal 7533 43993 4009.2 3702.0 3276.1
- Pago de Intereses 828.5 1859.3 3846.6 4784.3 61239
Endevdamiento Neto (1) = 3309.5 41472 48953 95423 - £620.4
Transferencias Netss 2)  2481.2 22879 1048.7 4758.0 2505.5
Fugade Capitales (3) - 1046.6° - 6018 -4512.8 - 10904.8 -95423
Variacidn o;: las Reservas )
Internacionales del B. de M (4) 165.1 434.1 1150.9 1012.2 - 31846
Saldo de las Rescrvas
Intemacionales del B.de M. - 25672 4004.7 5016.9 18322

(1) Desembolsos menos pago del principal (amortizacidn).

{2) Eodeudamiento peto menos pago de intereses o desembolsos menos servicio de la deuda.
(3) Errores y omisiones mis activos de corto plazo ¢n el exterior.

{4) Ua sigoo negativo significa disminucién y uo signo positivo representa up aumenta,

Fuente: Workd Bank. World Dett Tables, Editicn 1987-1988.
NAFINSA, Econom{a Mexicana en Cifras, 1990.
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Cuadro 23
México. Transferencias Netas del Sector Externo,
1975-1982
(Como porcentajes del PIB)
1975 1978 1980 1981 1982
Cucnta Corriente -14 - L1 .18 21 37
Intereses Extemos 03 1.1 20 26 13
Endeudamiento Neto 13 2.5 25 27 47
Transferencias Netas 1.0 14 0.5 26 14
Servicios de la Deuda 0.6 3.8 4. 4.6 5.1
Fuga de Capitales -04 -04 -23 -59 5.2

Fuente: Elaborado con base en ¢l Cuadro 9 det Anexo,

En agosto de 1982, 1a idad financi ional continuaba afirmando que el

problema de la deuda de México era de liquidez y que la i6n de nuevos

aunque en menor monto que en afios anteriores, facilitarfa Ia transicién y contribuirfa a evitar
¢l repudio de Ia deuda, de manera que no se vicra afectada la solvencia de los acreedores

comerciales.

Debe reconocerse que parte de la deuda extemna sirvi6 para i e

inversién de escasa rentabilidad y fuga de capital, gastos que en alguna medida, reflejan

errores de polfiica 6 que la capacidad de pago de nuestro pafs.
En cstas. i i icas agravadas por ¢l conflicto polftico entre el gobiero y

los des grupos fi ! el presid Lépez Portillo, en su Gitimo informe

P dencial iaba la nacionalizacién de 1a banca privada y la adopcién de un régimen de

control de cambios. Pero era demasiado tarde, Ias reservas i ionales se habfa doy

la crisis de la deuda externa imumpfa con fuerza.
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Capitulo IT

EL MERCADO BURSATIL Y LAS FINANZAS
PUBLICAS. 1983 - 1988

Hacia finales de 1982, las condiciones econémicas cran diffciles, la inflacién avanzaba a

una tasa casi del 100%; el flujo de financiamiento externo estaba suspendido; el tipo de

) .. Ao

cambio habfa sido ya reajustado y a medida que fa ¢l sup

S8 P
comercial se ampliaba, de tal maner, que el déficit en cuenta corriente mostraba ya una
disminucidn significativa. Por otra parte, ya sc habfa dado un considerable ajuste fiscal
aunque ello no era evidente a partir de 1a medida convencional del déficit piblico no

comregido por la inflacién (ver Cuadro 1).

1L1 La Polftica Econémica v las Finanzas Pibli

Ante esm.siluacion. 12 nueva administracién del presidente De la Mndﬁd. $¢ propuso una

polftica econdmica que, en el corto plazo, se prof la espiral inf ia,

ajustar la cucnta corricnte de la bal de pagos, e instr un ajuste fiscal que

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

En cuanto a los objetivos de largo plazn, se propuso un modelo de "cambio estructural”,

que permitiera lograr un imi cconémi ido. Los princig factores de
cambio eran: i) una al ién radical de Ia estri de precios relativos d 1a fase de
estabilizacién; ii) 1a eliminacidn progresiva del intervencionismo estatal ineficiente en la

un papel fi a
las sefiales del mercado y al sector privado; s¢ suponfa que dichos factores debfan inducir
a un patrén de crecimiento lidereado por las

produccion y en el comercio exterior, Ambos factores
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Cuadro 1
México. Indicadores Econémicos.
1982-1987
1982 1083 1984 1085 1986 1987
Crecimlento del PIB (%) - 0.5 -53 3.5 27 -38 L7
Cuenta Corrienic de 1a
Balanza de Pagos
(Miles de mitlones de ddlares) .
Sector Piblico (%PIB) -49 54 4.2 1.2 - 17 4.0
Balance Financiero (1) -179 -86 -85 -9.6 -159 -16.1
Balance Econdmico
Primario (2) 2.5 39 46 3.2 1.5 4.6
Inflacion Precios al
Consumidoc 1980=l_00 %) 989 80.8 59.2 643 105.7 159.2

{1} Es igual a 1a difcrencis entre el ingreso tota] del sector pdblico federal y su gasto total, més el monto de
1a Intermediacién ficaociera,

(2) Es igual a 1a diferencia n el ingreso total del sector pdblico, menos sus gastos totales, excluyendo el
pago de intereses.

Fuente; Banco de México. Informe Angal y NAFINSA. Econom(a Mexicana en Cifras, 1990

Asimismo, se fijaron dos premisas fundamentales para 1a gestién de corto plazo: Ia
" primera, quie el pago de la deuda extema era una variable inamovible dado que el pafs
necesitaba volver a ser sujeto de crédito externo y un espacio confinble para la inversién
extranjera directa. La segunda pmmisa era que para abatir las presiones inflacionarias sc

mantendrfa una severa contraccién monetaria y crediticia, por 1o cual se opt6 financiar el
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gasto del gobiemo mediante la colocacién de tftulos de deuda pdblica, impulsando con
cllo la expansién det mercado de valores.

Este impulso a dicho mercado, junto con el sostenimiento de elevadas tasas de interés
para fomentar el ahorro nacional y evitar la fuga de capitales en ¢l contexto recesivo del
mercado interno, explica que los agentes econémicos trataran de valorar su capital en el
mercado burs4til. Con ello se generé un cfrculo vicioso. Ante una capacidad deteriorada y
Ia necesidad de cumplir con el servicio de la deuda externa, se aplic una polftica
econdmica que pretendi6 elevar dicho ahorro por medio de rendimientos financieros altos;

pero dadas las ici ect i a

da por esta vfa no se convirtié

4 ¥

¢n finanaciamiento a la inversién productiva, sino que se colocé en inversiones en cartcra
que redituaban altos beneficios en el corto plazo.

Asf,este de capital disponibl lizado como ahorro financiero no se

tradujo en demanda efectiva que estimulara la produccidn. Esto incidi6 a su vez, en

ventas, prod iénen d yla cafda en Ia demanda de

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

¢l ahorro nacional bajo 1a forma financiera.

Fijada la polftica de cumplifcon el servicio de la deuda externa, México 16y6 mantener
la mnévacién del enddito para poder cumplir con dicho servicio. Pero también debfa
disponer de divisas para satisfacer la demanda de d6lares que requerfa la fuga de capitales.
En este sentido, la disponibilidad de divisas se convirti6 en un factor de verdadero
estrangulamiento de las finanzas nacionales. De ahf que, tanto por concepto de intereses
de la deuda extema como por el de fuga de capital, el pafs en 1982 se convirtié enun
exportador neto de capitales. De 1983 a 1986 se habfan transferido al exterior un volumen
acumulado de 56 mil 931 millones de délares, equivalentes al 49.6% del total de
cxponacidnes y al 85% de las exportaciones petroleras de ese perfodo (ver Cuadro 2),

Dos fi que se esa brutal ia de fi

al exterior: por una parte, una polftica econémica encausada prioritariamente al pago dei
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servicio de 1a deuda externa y a elevarla | ividad de los i fi ieros

debido al diferencial entre las tasas de interés pasivas y activas en el pafs; por la otra,
debido a fa presién de las tasas de interés internacionales, a la escasez de capital de

préstamo y a los bajos precios de 1as exportaciones tradicionales.

Cuadro 2
Transferencia de Recursos al Exterior
1983-1987
(Miles de Millones de délares)
1983 1984 1985 1986 1987

Deuda Extemna Total (DET) 92966 94822 96867 100881 109460
Desembolsos 8260 8 515 5350 5838 7960
Servicio de 1a Dewda 14825 16960 15293 12946 12087
- Intereses (INT) 9994 11303 10220 8375 8325
- Amortizaciones 4831 5658 5072 4570 3762
Transferencias de Recursos al Extesior (1) -6565  -8445 10933 - 6658 .41
Exportaciones Totales (XT) 28689 32555 29717 23864 30106
Exporiaciones Petroleras 160172 166013 147666 63072 78158
Fuga de Capitales (2) ©34659 -16069 -31700 1334 - 1805
DET/XT (%) 3240 210 3260 4127 3616
DEL/PIB (%) 666 57.3 552 82.5 82.1
INT/XT (%) 348 4.7 344 35.1 217
INT/XT (%) 7.2 68 - 58 6.8 6.2

(1) Desembolsos menor servicio de la devda.
(2) Es igual a 1a Suma de Errores y Omisicnes y Activos de Corto Plazo.

Fuente: World Bank, World Debt Tables. Edition 1991,
Banco de México, Indicadores Econdmicos.

De esta forma, Méxi firid impo del ahorro nacional al exterior, |
reduciendo con ello tanto su capacidad importadora como sus posibilidades de ampliar Su
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capacidad de pago, Io que condujo a que desde finales de 1985, se interrumpieran los
flujos crediticios voluntarios intemacionales,

La nueva condicién estructural por la cual el pafs se convirtié en un exportador neto de
capitales, tuvo una gran importancia, porque el endeudamiento externio habfa sido la salida
tradicional del sector publico ante las presiones de su déficit y las dificultades polfticas de
subsanarlo con fuentes intemas, dada la disputa con ¢l sector bancario,

En las circunstancias particularmente restrictivas para el gobiemo encuanto a la
disponbilidad de recursos existentes desde finales de 1982, 1a participacién de la deuda
externa en el {inanciamiento del sector piblico se redujo de 84.1% en 1982 a 13.3% en
1983; esta participiacin se elevarfa a 22.0% ca 1986, como resultado de los créditos
contingentes otorgados por ¢l 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 elevaci6n de 1a deuda pdblica intema, con la cual se cubrirfa el creciente déficit
financiero del sector pablico (ver Cuadro 4), absorbiend: del si fi
de manera creciente. En este sentido, mientras que 1978-1981, el sector piiblico habfa

ibido el 58% en dio del total del financiami otorgado por el sistcma
lidado, para 1986 rep ba ya ¢l 76.6% del saldo total (ver Cuadro

5).

El cambio en 1a rentabilidad de los activos financieros a favor de las inversiones

bursdtiles, junto con la i idad de fi i i por parte del
sector piblico, se tradujo en cambios cuantitativos y cualitativos en las modalidades de

fi iamil Asf, mi que en 1977-1981, el sector pdblico se financié con

recursos provenientes del Banco de México en 32 % en promedio; para 1983 , dicho
financiamiento descendi6 al 30 % del total. A partir dc 1984 este financiamiento se reduce
vertiginosamente a 20.4 % cn 1985; 14.7% en 1986; y 4.3% en 1987, En su lugar, se
incremento Ia participacién del crédito bancario ial, que pasa de rep el 13% -
en 1983 al 24.2% en 1986 (ver Cuadro 6).
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Cuadro 3 ]
Participacién de la Deuda Externa en el Financiamiento del Déficit Pablico.
1982-1987
(Miles de Millones de pesos)

ANO RFSP DE Paniicipacion de
) @ DE en los RFSP
=21
1982 1524 12814 84.1
1983 2854 380.1 133
1984 4798 260.2 54
1985 6877 3929 5.7
1986 14143 764.0 54
1987 46 677 10282.1 22.0

-- RFSP= Requerimienws Finaocicros del Sector Pdblico. Se refiere al Balance Primario del Sector Piblico més
12 suma de{ pago de inlereses internos y eatermnos.
DE= Incremento Nelo de Ia Deuda Externa Publica. Se reficre s los Desembolsos netos menos intereses.
S¢ convirti6 a pesos, segtn el tipo de camblo promedio al afo,

Fuente: CIEMEX-WEFA . Perspectivas Econdmicas de México 1992,
Worid Bank. World Debt Tables, Edition 1989,
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Cuadro 4
Balance Financiero del Sector Piblico.
(Porcentajes del PIB)
Afio Balance Balance Balace
Financiero Primario Opemcional
1977 - 63 -22 - 2.6
1978 - 62 -22 -34
1979 - 7.1 =27 -38
1980 - 75 -3.0 -3.6
1981 - 141 -8.0 -10.0
1982 - 16,9 -25 -55
1983 - 86 4.0 04
1984 - 85 4.2 -03
1985 - 96 39 -08
1986 - 159 2.5 -24
1987 - 16.1 57 1.8

Fuente: Elaborado con base en Informe Anual Banco de México.

Cuadro 5
Financiamiento Otorgado por el Sistema Bancario Consolidado.
1978-1987
(Saldos en Miles de Millones de Pesos)
Affo Total Al Sector Al Sector No Sectarizado
Pdblico Privado
(%) (%) (%) (%)
1978 1100 1000 645 566 455 414 - -
1979 1441 1000 828 515 613 425 - -
1980 1986 1000 1141 575 782 393 63 3.2
1981 2993 1000 1767 590 - 1112 372 114 3.8
1982 6787 1000 5154 759 1519 224 114 L7
1983 10 562 100.0 7878 746 2260 214 ax 4.0
1984 15545 1000 10810 6.6 4251 273 484 3.1
1985 27863 1000 20169 724 674 242 940 3.4
1986 60102 1000 46067 766 11637 195 2338 3.9
1987 138256 1000 101237 732 29808 21.6 721 5.2

Fuente: Banco de México, Indicadores Econdmiloos.
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Cuadro 6

Financiamiento Bancario por Sector e Institucién,
1977-1987
(Porcentajes)

1977/81 1982 1983 1984 1985 1986 1987

Financiamiento Bancario 1000 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 1000

Al Sector Péblico  59.0 762 752 69.0 Y 764 n7
- Del Banco de Mésico 315 316 30.1 255 204 14.7 43
« De la Banca de Desarrollo 24.2 337 321 . 303 327 37.5 43.3
« De fa Banca Comercial 33 109 13.0 132 186 24.2 25.1
Al Sector Privado  41.0 238 218 310 283 236 213

Fuente: Elaborado con basc en el Cuadro 10 del Ancxo,

Por otra parte, al reducirse la emisién primaria de dinero como forma de financiamiento
del déficit pdblico, se i 4 el vol de otros § fi i no

bancarios det gobiemo, en particular de los Celes cuya importancia en la colocacitn de
deuda interna del Gobierno Federal a través de valores, pasS de 18% en 1983 a casi 82%
en 1986 (ver Cuadro 7).



Cuadro 7
Deuda Interna del Sector Piblico a través de Valores.
1981-1987
(Porcentajes)
1981 1982 1983 1984 1985 1986
TOTAL 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
Instituciones Financicras 4.0 2.8 6.1 1.7 224 544
- Banco de México 14 - 05 32 05 204 . 508
- Otras 26 13 29 12 20 36
Sector Publicono Bancatio 1.6 13 2.1 14 18 L1
Empresas Privadas y Particulares 46~ 9.0 9.6 126 156 260
PETROBONOS 12 09 09 L5 16 a4
Instituciones de Crédito 0.3 0.1 0.1 04 01 02
Sectores no Bancarios 09 038 08 14 35 42
BONOS DE LA DEUDA
PUBLICA 886 860 783 800 541 12.1
BONOS DE INDEMINIZACION -
BANCARIA . - 30 28 25 1.3
Instituciones de Crédito - - 02 07 1.1 0.5
Sectores no financieros - - - 28 21 14 0.8
PAGARES - - - - - 07
OTROS* - - - - - -

56

1987

100.0
88.3
53.7
435
102

0.6
340

84
06

78

- 03
01
0.2
04
06

* Incluye Bores y Obligaciones.
Fuente: Elaborado con base en el Cuadro 11 del Anexo.

El cuadro 8 muestra el financiamiento del déficit del scctor piiblico, siendo evidente

como la deuda interna y el imp inflacionario cob importancia en este
finanaciamicnto desde 1982. Por una parte, la lizacién del ahorro finan:

haciael
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endeudamiento pdblico intemo originé un efecto desplazamicnto sobre la inversién
privada, tanto por la magnitud de los recursos involucrados, como por la consecuente alza
cn las tasas de interés. En efecto, micntras que en 1984 el financiamicento al sector privado
representd el 31% del total del sistema bancario consolidado, para 1986 éste disminuy6 a
23.6% del tolal, Es decir, durante cse perfodo se registré una disminucién del 7.4%;
misma que hubiera sido mayor si el financiamicnto al sector privado no se flexibiliza a lo

largo de 1986.

Cuadro 8
Financiamiento de los Requerimientos Financieros del Sector Piiblico
(Como Porcentajes del PIB)
Afio RFSP DI DE RIN TxT
1980 7.5 35 2.2 0.6 24
1981 14.1 4.5 3.0 0.3 1.9
1982 16.9 5.9 3.6 -0.7 6.7
1983 12.1 7.3 2.9 2.5 4.4
1984 9.7 7.5 1.3 1.9 2.8
1985 10.5 7.6 0.3 -0.1 2.5
1986 16.2 136 1.2 1.9 3.3
1987 15.1 162 1.4 8.5 6.0

RFSP = Requerimientos Financieros del Sector Publico.
= Incremento en 1a Deuda Intema no Monetaria.

Dl: = Incremento en la Deuda Externa Neta,

RIN = Reservas Intemacionales,

TxT = Impuesto inflacionario.

Fuente: Elaborado con base en los Informes Anuales del Banco de México.
Viéase Metodologfa cn ¢l Apendice.

Asimismo, la necesidad de acudir al impuesto inflacionario provoct también efectos
perversos sobre la formacitn de capital. Debido a que la inflaci6n desalienta la inversion

Yk A

p i los efeclos negativos de ésta sobre la

fija y propicia la
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determinacidn de los precios relativos y sobre la asignacién eficiente de los factores
productivos.

En el marco de la dindmica impuesta por la polftica econdmica para contracr la demanda

y alentar ¢! ahorro, esta forma de fi iar cf déficit puiblico resulté COS10sa.
La participaci6n del pago de intereses en el gasto total del sector publico pasé del 8% en
1981, al 30.9% cn 1983; alcanzando ¢l 38.2% cn 1986,

Si medimos estos como proporcién del PIB, tenemos que en 1981 representaron el
8.3%; cn 1983, ¢l 12% y enire 1985-1987, este procentaje creci6 en un 12.9%, al pasar
de 16.3% a 19.6%, respectivamente (ver Cuadro 9).

Cuadro 9
Participacién de los Intereses en el Gasto Total.
1981-1987
(Miles de Millones de Pesos)
1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

Gasto Piiblico Total 2274 4094 6976 11112 17749 33917 84450
(100.0) (100.0) - (100.0)  (100.0) (100.0)  (100.0) (100.0)

Pago de Intereses 287 181 2155 3452 5343 12974 37869
{12.6) {1.n 30.9) ()8} ao.n (82) (M8
Externos 122 318 808 1162 1707 3433 8286
- (54) (1.8) (1.6 (10.5) ©9.6) (10.1) (9.8)
lntemos 165 463 1347 2290 3637 9541 29583
a2 (113) 19.3) 0.6) 0.5) 8.1 (350
Intereses Totales/PIB 59 16.2 120 17 13 16.3 19.6
Inteseses Intemoa/PIB 34 9.6 75 78 1.7 12.0 153

Fuente: Banco de México. Informes Anuales,
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En consecuencia, el peso de los intereses, en particular el pago de intereses ;obrc Ia

deuda intema, se convirtié en un factor d i del déficit pdblico y en la dil

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

era superdvitario en i (ver Cuadro 10).
Cuadro 10
Finanzas Piblicas.
1977-1987
(Miles de Millones de Pesos)

Afio Balance Balance Balance

Econémico Financiero Primario
1977 - 94 - 1246 - 43.0
1978 -128.7 - 156.1 - 550
1979 -191.8 -2334 - 879
1980 -292.6 - 3359 -135.2
1981 - 797.1 - 866.2 -492.2
1982 -1524.3 -1652.8 -719.4
1983 - 1456.1 -1541.8 755.7
1984 -2105.8 -2504.8 1403.5
1985 - 3808.0 -4535.2 1633.9
1986 -11804.8 -12685.6 1631.8
1987 T -29060.7 -31000.1 10407.8

Fuente: Banco de México. Informe Anual.

Sin embargo, este pago de intereses permitié al mismo tiempo, que 1a rentabilidad

financiera se dupli Efecti esta din4mi; in6 un imi

.

del costo fi

de los i que se manifests en un alza en el Costo
Porcentaul Promedio (CPP), mismo que siguié muy de cerca a la inflacién durante todo el
perfodo 1982-1987, al pasar de 46.2% a 95.3%, respectivamente. Asimismo, el nivel
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promedio de las tasas de interés sobre operaci intert ias en Ja nacional se

incrementd de 45.9% cn 1982 a 110% en 1986 (ver Cuadro 11 y Grdfica 1),

Cuadro 11
Costo Porcentual Promedio y Tasas de Interés.
1981-1987
{Promedio Anual)

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

Tasa de Interés
Tatcrbencaria Nominal ~ 37.89 45.89 56.07 571.74 80.01 11035 12130

Costo Porcental Promedio
(CrP} 3181 4612 56.44 47.54 6566 9533 10429

fndice Nacional de Precios
al Consumidor, Tasa (%) 28.0 589 101.9 655 517 8.2 1318

Fuente: Banco de México. Indicadores Econdmicos,

112 Auge del Mercado de Valores, 1983-1984,

-

abligé a el marco j

La aparicifn de nuevos p

institucional conformado después de la nacionalizacién bancaria 1. Entre los cambios més

1 Al respecto cabe jonar qus e} Prog! Nacional de Fi lento al D
(PHONAFIDE), lidd la ién del si b i 2! al ratificar en
de 16 ica la disociacién entre dos de dinero y de capital;

i of requisito de fi far el déficit priblico por la via de la colocacién de los tfulos
de , deuda pub|iu interna en e marcado de capitales, con el fin de evitar electos
of f del ahorro como una de las ﬁnalmdes de esta

reforma. °



: . GRAFICA 1
COSTO PORCENTUAL PROMEDIO Y TASAS DE INTERES 1981-1987
(PROMEDIO ANUAL)
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1881 1882 1983 1984 1985 1886 1987

* TASA DE INTERES INTERBANCARIA NOMINAL
** COSTO PORCENTUAL PROMEDIO (CPF)
*** INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR. TASA (%)

FUENTE: BANCO DE MEXICO. INDICADORES ECONOMICOS
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& 1:, 1

que de estas medidas fueron las sigui se redujo el encaje

)

legal como fuente de financiamiento det gobierno del 50 al 10%; se desvincularon las

reservas respecto a la emsi6n primaria; se impidid a las sociedades nacionales de crédito

i enecl do de valores y participar patrimonial en las casas de

P

operar
bolsa, dejando aquel campo como exclusivo de éstas dltimas; y se dio impulso a las
sociedades de inversién 2. )

La restriccién del financiamiento de la banca central al gobierno para evitar efectos
inflacionarios no sélo debilité ct margen de accién del gobierno y de la intervencién estatal
¢n Ja cconomfa; también oblig6 al gobierno a buscar otras fuentes de financiamiento,
Dadas las restricciones financieras externas, estas fuentes se redujeron al endeudamiento
interno canalizado a través del mercado bursétil. )

Estas reformas, como ya dijimos, exclufan a las sociedades nacionales de crédito de
participar en ¢l mercado de valores 3, reduciéndolas a simples intermediarias del mercado
de dinero, En consecuencia, a las casas de bolsa y a las sociedades de inversi6n se les

adjudicd la responsabilidad de operar en el do de capitales, como una modalidad

prioritaria del financiamiento.

Asf, la banca nacionali quedd ct limitada; por una parte, por las elevadas

tasas de interés activas que cl costo fi iero de Ia i i6n y que

restringicron la demanda de crédito; y por la otra, con el incremento del encaje legal hasta

2 Estos 2] se matariali on dici de 1984, a través de un nuevo paquete
de leyes, ret y adick ala y al marco jurldico general del sistema
financiero.

3 La nueva reglamentacién de la banca nacionalizada abrié la posibilidad a los particulares
de participar en la propledad de la miama hasta por un monto del 34% da las acciones.
Ascmlsmo. s8 invitd a los anuguos Iunclonarloa de la banca privada contribuir en su

Esta més como un intento de conciliacién con los
empresarios del pa{s, que por su vlnbllidad inmediata. Por ofra parte, a ﬂnales de 1983,
se pago con Bonos de elp de los dela
banca, seguin ia del los int lados desde
¥ 1982, Final en 1984 se flevé a cabo la venta de acclones de las
no b rias que ban en poder de los bancos. Ello propicié e reagrupamiento

do las empresas on nuevos y mas poderosos grupos holding.
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* €190%, el gobiemo absorbi6 ¢l total del crédito bancario. Ante esta situacién, 1a banca

nacionalizada comenz6 a perder temreno velozmente frente al mercado de valores y, en

particular frente a las casas de bolsa, De tal manera que, el efecto global de las nuevas

leyes de 1984, permitieron un desamollo del sistema finanaciero basado en los

intermediarios no bancarios privados, de los que se esperaba promovieran la inversién

productiva que acompafiarfa al cambio estructural.

En cl contexto del nuevo esquema finanaciero y en particular, del nuevo papel

pefiado por el financiamiento de 12 deuda pdblica interna, el mercado de valores

observa una expansi6n extraordinaria cn 1984. El impacto de la expansién se hace
evidente si lo referimos como polreentaje del PIB. El importe operado total entre 1978 y
19>82, alcanzd en promedio, ¢l 12% det PIB, micentras que para 1986 lleg6 al 35%;
proporcién que muestra ct contraste entre el desplicgue det mercado de valores y la fase

recesiva de la economfa (ver Cuadro 12 y Griéfica 2).

Cuadro 12
Comportamiento del Mercado de Valores.
1978-1987
{Miles de Millones de Pesos)
1978/81+ 1982 1983 1984 1985 1986 1987

(A) Valor Total Operado**  587.0 11389 2924 2476 11322 16644

4127

en el Mercado de Valores.
Tasa (%) 409 226 <743 153 3573 470 -752
(B) P1Be 4288.7 48317 - 46289 47960 49204  4733.6 - 4816.5
Tasa (%) <92 -0.6 -42 36 26 -37 1.6
(AY/(B) (%) 13.7 23.6 6.3 52 230 351 8.6

* Promedio Anual.
* * Deflactados con base en ¢l {ndice Naclonal de Preciso 3l Consumidor ( 1980=100).

Fucente: Elaborado con base cn Bolsa Mexicana de Valores, Anvarios Bursitiles,



GRAFICA 2 i
COMPORTAMIENTO DEL MERCADO DE VALORES 1978-1987 (PROMEDIO ANUAL)
400 T
as0 4+
: A
300 X
=1 \
200 + \
150 4+ \
100 £+

50 <

0 3 ey — ——0

159.751931 1882 Nu//myu 1985 1986 \1957

7T ~
=

4100 L

* Valor Tcm! Operado en el Mercado de Valores. Tasa (%)
“* PIB Tasa (%)

FUENTE: ELABORADO EN BASE A LOS ANUARIOS BURSATILES DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES.

—a— VTO"

—O— P




63

Este acelerado crecimicnto refleja la importancia det mercado de valores como espacio de

alos institucionales de 1a economfa, en detrimento del sistema

bancario. Esto s¢ confirma si observamos que el saldo de los instrumentos financieros

bancarios, se redujo de 73.4% en 1981 a 53.9% cn 1985, mientras que los activos

financieros no biuncarios se incrementaron de 4.3% a 6.8% durante el mismo perfodo.

Asimismo, los instrumentos no bancarios como proporci6n det PIB, pasaron de 0.7% en

1982 a 39% cn 1986 (ver Cuadro 13).

Cuadro 13
Estructura de los Agregados Monetarios
1982-1987

(Porcentaje)

1981 1982 1983 1984 1985
Composicién Porcentual 100.0 100.0 100.0 1000 100.0
de M-

4
4) Billetes y Monedas 129 14.1 71 103 114
b) Cuentas de cheques 9.3 10.1 96 103 103
MN.
¢) Cuentas de cheques 21 -16 04 02 LS
ME
d) Instrumentos Bancarios 734 63.7 65.1 65.3 539
Liquidos
c) Instrumentos no Ban- 4.3 123 63 72 6.8
<carlos Liguidos
1) Insyumentos Financic- - 1.9 14 115 6.8 16.2
1os de Largo Plazo
(@) / PIB 103 208 344 585 59,1
)/ PIB 07 40 33 64 15

1986

100.0

19
53
21
583
11.0
154
2073
39.1

1987
100.0

82
50
21
540
181
125
581.5
195.5

M.N, = Moneda Nacional.
M.E. = Mogeda Extranjera.

Fuente: Elaborado con base en Banco de México, Indicadores Econdmicos.
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A pesar de 1a incertid polftica, ecc y fi iera de los Gltimos meses del

sexenio de Lépez Portillo, el fndice accionario empez6 a subir, alcanzando para diciembre
de 1982 los 756 puntos. La raz6n principal de esta alza fue la recuperacién de los metales
en los mercados intemacionales, lo cual se reflejo en aumentos importantes de las cuatro

mineras coli;

It dasenel fo accionanio: Frisco, Gméxico, San Luis y
Pedioles.

Para 1983, dicho fndice alcanzd los 2 452; es decir, un alza de 256%, un aumento
excepeional en el mercado accionario de México, pero también ¢l mayor a nivel mundial

para ese afio. Los factores que explican esta alza fueron si a los gue empujaron al
mercado accionario en 1979. En primer lugar, la crisis financiera de 1982, con sus
muitiples devaluaciones, afect6 a la empresa de dos formas. Por un lado, las empresas
cnd&xdadus en délares tuvieron una pérdida cambiaria; por el otro, la recesi6én de 1983
afectd los resultados de las empresas (utilidades), que de no haber sido por la
introduccién del Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambiarios (FICORCA), las
pérdidas hubieran sido mayores.

En do Jugar, la iacion de la deuda exierna en 1983, alentd las expectativas

de recuperacién econémica y de descenso de las tasas de interés. Esto aunado a dos
factores especiales, la introduccisn del Boletfn B-104 y el anuncio de 1a venta de los

activos no bancarios de la banca nacionalizada, estimularon el crecimiento de fndice

durnte el scgundo de 1983 y principios de 1984,
Efecti el (ndice accionario pasd de 2 452 ¢n diciembre de 198324 079 en

febrero de 1984; es decir, un alza de 66% en s6lo dos meses (ver Cuadro 14).

4 Este boletin fue emitido por el Instituto Mexicano de Contadores Pablicos en 1983, que
oblig a las empresas a considerar los efectos de la inflacién en sus estadas financleros a
partir del afio fiscal de 1984. Esto parmitié a las empresas que cotizan en la Bolsa un
tratamiento fiscal positivo.



Cuadro 14

Mercado Accionario. fndice de Precios y Cotizaciones
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Nominal
1983-1986
Mes 1983 1984 1985 1986 1987
Encro 793.19 337531 3493.17 14203.78 6028121
Febrero 88296 4079.14 375027 14149.74 79824.55
Marzo 893.56 3951.53 3860.25 13378.21 9852391
Abril 917.57 3208.33 435202 12802.30 122302.65
Mayo 1097.84 328219 4471.11 14676.88 143307.58
Junio 147682 3462.85 4626.97 15997.72 161666.89
Jutio 170343 3301.70 4829.73 19399.43 226988.07
Agosto 1603.62 3944.46 5692.01 22364.84 287395.19
Sepdembre 2012.75 446038 6759.08 28628.75 343544.85
Octubre 2094.02 435277 7300.76 35251.00 200017.97
Noviembre 205347 424429 9056.57 41699.26 113628.15
Diciembre 245193 4213.67 10618.40 47101.03 105669.95
Fuente: Bolsa Mexicana de Valores, Anuario Bursétil
Base octubre 1978=781.62
Entre 1935-1986, el d ionario tuvo un ! i loque
manifestaba un entorno diffcil, en particular resp al precio inter del petrSleo y

al proceso de renegociacidn de la deuda externa, Sin embargo, en 1985, se vuelve 2

repetir el fenémeno de 1982, cuando al 1a

yun

yenla

inflacidn. los instrumentos de proteccién (es este caso los petrobonos) se vuelven

nucvamente atractivos,

@

nuevo; las

S6lo que para 1985-1986, ocurre un f

se

atractivas, Esto es asf porque, debido a la proteccién contra la devaluacién ofrecida por

: FICORCA y la nueva contabilizacién de las utilidades tomando en cuenta 1a inflaci6n, las
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hid, sy

se como una proteccitn antidevaluatoria. Ademds, en
1986, hay exp sobre la peracién econdmica de 1987.
Otros factores que al la expansién det do accionario fueron, por una parte,

laexpectativa de que que los esfuerzos de reconstruccién iban a tener un efecto sobre

"l

varios sectores industriales rep enel d i io (construccién, biencs

de capital, ctc.);y, por 1a otra, la especulacién que se desatd contra el peso, 1o que
originé que los inversionistas percibieran las acciones como una posibilidad de comprar

aclivos reales que estaban subvaluados en términos de délares. Un factor que empez6 &

cobrar importancia furante 1985 fuc las operaciones especiales de adquisicién de emp
y pra de acci S . Estas op i tuvieron un efecto positivo en los precios de
las mi acciones, y reduj 1a cantidad de acci en circulacién. Todos estos

factores hicieron que cn 1986 el fndice accionario crecicra 312% con respecto a 1985; en
wirminos reales dicho crecimiento fué de 104%, mayor al que se observé en 1983, que fue
de 100% en términos reales.

Sin emb este i del do accionario en 1986, oculta algunos

aspectos. Durante ¢l primer semestre, el fndice subi6 un 43%, el cual apenas rebasé la tasa

inflaci ia del primcl" de 40.6%. En este sentido, es sorprendente que el fndice

se haya comportado tan bien. Por el colapso de los precios intemacionales del petréleo
durante el primer trimeste , era evidente que ninguna de las metas oficiales de crecimiento,
influcién y déficit piblico se iban a lograr. Por el contrario era mds probable una baja en el

PIB y una alza continda en 1a inflacién y en las tasas de interés, con los consiguientes

efectos negativos sobre el comportamiento de tas acciones (ver Cuadro 15).
Los factores por fos cuales ¢l mercado accionario no wvo un peor comportamiento

fueron: i) la expectativa de un arreglo crediticio con los acreedores internacionales; ii) 1a

§ Al raspacto cabe que Cel Nacobrey Sanb biaron de mancs a
través de ia Bolsa, ** la cadena Aurrerd (que en 1986 cambié su derominacién social a
Cifra) y Pefioles ru.compraron sus propias acciones.
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protecci6n anti-inflacionaria , es decir, 1a percepeién de las empresas como activos reales;
(el

derscen la i6n con

y iii) Ia habilidad de ciertas emp para defs

P

caso de las mineras y cementeras). Por otra parte, 1a firma de la Carta de Intencién con el

FMl en junio de 1986, 6 para el d io, 1a sefial de que los

acreedores de México estaban de acuerdo con un paquete crediticio que garantizarfa la
recuperacién del crecimiento econémico en 1987,

Hacia finales de 1986, dos factores adicionales entraron en juego. Por una parte, los
rumores acerca de que la polftica econdmica para 1987, intentarfa combatir Ja inflacién y

bajar las tasas de interds, al el crecimicato del d ionario. Por la otra, Ia

publicacién en septiembre del manual oficial para la capitalizacién de pasivos de Ias

das en la Bolsa (Alfa, Apasce, Autldn, Eaton, Pliana, Visa,

Virreal), tuvo efectos positivos en los precios de sus acciones.

Elefecto de tedos estos factores fue que el {ndice accionario creciera un 65% duranic ¢l
dltimo trimeste de 1986, Situacién que prepararfa cl auge del d ionario de 1987
(ver Cuadro 14).

1.2, Rendimi Utilidades de} M Accionario .1983-1986

El auge del mercado de valores, en particular del mercado accicnario, permiti6 la
obtencién de utilidades extraordinarias por parte de los principales inversionistas y casas
de bolsa. Junto con estos ingresos dichos agentes adquiricron una enorme capacidad para

influir en 1a polftica econémica, debido al poder econémico que log: 6, Asf, d

6 Al respecto cabe mencionar la pugna entre e Banco de México y estos oferentes de fondos,
en torno a la fijacién de las tasas de rendimiento de los Cetes. Por ejemplo, en 1985 el
Banco de México decidié imponer una tasa menor a la que prevalecia con el fin de disminuir
ol volumen de pago de intereses que recafa sobre @l gasto publico. Sin embargo, esta medida
no sa pudo flevar a cabo debido a la disminucién que 8e generd en su demanda, como

de los Esto obligé al Banco de México a volver al procedimiento
anlorlor segin of cual esta institucién sondeaba la opinién de los agentes bursdtiles, para
determinar los montos y ias tasas a pagar.
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1983 se logré una ganacia rcal de 100.4%. Por su parte, el méltiplo precio de
mercadofiitilidades se elevd a 4.9 veces, y el precio/valor en libros se elevé a 0.30 veces?;
reduciéndose ¢l nivel de sobrevaluai6n al 70%. Por la otra, el rendimiento de las acciones

superd en rentabilidad al resto de los principales instrumentos fi it nacionales, de

tal manera que el fndice creci6 en 366.8% entre 1983-1985 (ver Cuadro 15).

Cuadro 15
Indice de Precios y Cotizaciones

Mercado Accionario

1982-1987
IPyC Rendimienio Py C Rendimiento

Afio Nominat Nominal %  Real ® Real %
1979 1193.62 346 140.88 40.88
1980 1432.24 20.0 11541 -18.10
1981 956.56 -33.2 5935 -48.57
1982 75593 -21.0 21.30 -64.11
1983 245193 2244 42.69 1004
1984 4213.67 719 44.19 35
1985 1144453 171.6 74.85 69.38
1986 47101.03 e 153.03 1044
1987 105669.95 1243 132,67 -138

* Para el chlculo del Indice de precios y cotizaciones véase ¢l Apendice.

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores, Anuario Bursatil,

El auge se mantuvo hasta 1986, logrdndose para este afio una ganancia real de 104%, en
comparacién con la de 1984 que fue de sélo 3.5%. Por su parte, el mdltiplo
precio/utilidades habfa descendido de 4.11 veces en 1984 a 3,65 veces en 1985; y el

precio/valor contable pas6 de 0.33 a 0.39 veces durante esos mismos afios. Estas cifras

7 para Ia interpretacién de estos miiitiplos véase el Apéndice.
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i cepeionales si se idera que se | cen el contexto de una economfa
que en 1983, habfa visto caer d la actividad émica (ver Cuadro 16),
Cuadro 16
Indicadores del Mercado Bursétil
1982-1987

1982 1983 1984 1985 1986 1987

Muditiplos *
Precio de} Mereado/Utilidades 270 49 4.1 365 1004 592

Precto Mercado/valor en libros 0.22 0.30 0.33 0.39 056 0.68

Sub/sobrevaluacida 0.78 0.70 0.67 0.61 0.
Rendimiento Real (%) -61.11 1004 35 69.38 104.4 -13 8

 Para la interpretacion de los mdltiplos vedse el Apendice,
Fuente: Elnborado con base Bolsa Mexicana de Valores, Anuario Bursatil,

El crecimi exi dinario de los imi en inversiones accionarias parecfa

confirmar Jos argl de qui el ivo de este > como cspacxo

de inversidn, y la pertinenecia de ta reforma que Ie dio prioridad. Sin embargo, hay que
anotar que Ia obtencién de esta rentabilidad dependi6 del momento en que se hubiera
ingresado en el mercado, porque el riesgo de no invertir a mediano y largo plazo ha sido

siempre muy alto 8,

8 Por ejemplo, quien compré acciones con e! (ndice de anero de 1981, con la expectativa do
un mayor randimiento del mercado en el corto plazo, encontraria a fines de 1984, que el - -
valor real de sus aockmas y con elo el de su inversidn, habla cafdo en 61.8%. Este

hasta octubre de 1988, Es decir, 69 meses .

inal de 142%,

después, cuando el aumento en al (ndice arroj una g:
al momento de la compra.



Efectivamente ¢l avge del mercado accionario contrastaba con el comportamiento det

sector real de 1a economfa. Después de una combinaci6n shock de d da y de oferta,
que originaron una cafda en el crecimiento econémico hacia finales de 1982, la recesién se
profundizé en 1983, El continto retroceso de la inversidn piiblica y privada, con
disminuciones de casi el 30%; y los efectos de los ajustes fiscales y cambiarios sobre la
distribucién del ingreso, provocaron una cafda del 5.4% en ¢l consumo privado durante
ese afio. Ello originé un shock de demanda adicional sobre la actividad econémica,
pmvocandé una disminuci6n cn ¢l PIB de 4.2% y un incremento en el desempleo del
6.3% kvcl:cuadro 17).

a

Por su parte, las exportaciones fi i 0 on a resp alos

1, d,

ajustes en el tipo de cambio real y a la cafda en la d intema, p un

crecimiento del 52%. Sin embargo, su aporte en ¢l ajuste extemo es muy inferior al

1 de la disminucién en las i

Asf, la balanza en cuenta corriente que

mostré un déficit significativo en 1982, all 6 sof of un superdvit de 5.4

miles de mitlones de délares.

El ajuste externo en 1983 se basé no sélo en el derrumbe completo de la inversi6n y de
fas impontaciones de bienes de caphtal, sino que también se apoy6, paradéjicamente, en
una de las debilidades estr de la f i el bajo d dela

industria de bienes de capital, y en la dependencia de los i petrol

Dado el f)njo desarrollo de la industria de bienes de capital, tanto en términos de 1a

demanda intema como de su importancia ralativa en el sector induslﬁal. La alta clasticidad

de 1a inversi6én con al crecimit del

P P

), e convierte en una desventaja

comparativa para México en condici de imi >. Sin emba}go. enuna

recesion se convieric en una ventaja de corto plazo. Debido a que la inversidn es el
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Cuadro 17
Comportamiento de la Economfa Mexicana
' 1981-1987
(Tasas de crecimicnto %)

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
Producto Intemo Bruto 88 -0.6 4.2 36 26 -3.7 17
Agropecuario * 6.1 20 2.0 27 38 2.0 i1
Industria petrolcra 17.8 15.0 -3.0 1.7 -2.6 6.8 4.1
Manufactura 6.4 27 -7.8 50 6.1 -5.3 29
Comercio y Servicios 9.0 04 -24 32 1.3 <29 1.0
Consumo Total 1.8 -1.9 4.2 38 at -L7 04
Pitbtico 103 20 27 6.6 09 15 -02
Privado 74 -2.5 -5.4 33 36 -22 0.2
Invession Fija Total 16.2 -16.8 -28.3 64 79 -11.8 -03
Publica 225 -18.8 -36.0 T 41 0.9 -142  -134
Privada 115 -15.1 -22.1 19 122 <104 6.8
Exponncit.mes Totales 29.6 56 5.1 84 -105 -26.0 289
Petroleras 396 13.1 -2.8 3.6 <110 -573 36.8
No petroleras ** 6.3 -20.0 -1.3 16.8 4.1 359 -1875
Manufactureras 109 -10.2 519 21 -11.0 429 392
Importaciones Totales 26.7 -39.7 -40.8 L6 174 -13.5 69
Bienes de Consumo 14.7 459 -59.5 381 276 -21.8 -9.2
Bienes Intermedios 203 <379 <318 365 14.5 -149 156
Bicnes de Capital 46.4 405 -51.2 17.t 23.0 -6.7 -109
Desempleo Urbano 42 42 6.3 57 4.3 43 39
* Incluys selvicultura y pesca
** Incluye sgropecuntias y extractivas
Fuente: Banco de México, Indicadores Economicos.

= ente de la d d da que m4s drésti cae durante la recesion, la’ -

presencia de una industria de bienes de capital desarrollada ampl(a el efecto mhu.iplicadqr
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perverso sobre Ja produccién y el i i que amortigua el impacto sobre las

P

importaciones y la balanza comercial. En cambio, cuando la industria de bienes de capital
presenta un bajo desarrollo, el descenso de la inversién proveca un impacto menoren la

produccién y en e! empleo, y permite un ajuste mayor en la balanza comercial.

Asimi 1a disponibilidad de ing; por exportacién de petrSleo permitié a México
consolidar el equilibrio en su cuenta corriente de la balanza de pagos, permitiendose un
déficit considerable en su balanza comercial manufacturera,

Para 1984, 1a produccién f s¢ 5 ripid; y contindo creciend

P T

pero a tasas declinantes a partir de 1985, Esta moderada recuperacién se explica; por una
parte, por el auge de las importaciones de los Estados Unidos y; por la otra, por el
relujamiento de 1a polftica fiscal 9 y por los efectos expansionistas de corto plazo, de la
devaluacién del tipo de cambio real de 1982 y 1983, combinados con el efecto favorable
de corto plazo, det proceso de revaluacién real de 1984. Conjuntamente, estos factores

1 "

[ la peracién del privado -relacionado con el crecimi del

empleo y con la reduccién del imp ) inflacionario- a una tasa del 3.3%, y de la

inversién privada en 7.9%, inducida por los estimulos fiscales.

Durante todo el afio de 1984, las exportaci f: as siguieron creciendo a
una tasa del 22%, estimuladas por 1a répida recuperaci6n econ6mica y el auge de las
importaciones de Estados Unidos. No ob el imi del PIB empiezaa

disminuir hacia finales de 1984, logrando sé6lo una tasa del 2.6% en 1985, En tanto que

s

el superdvit en la bal ial observa una disminuci6n, provocada por el

crecimiento acelerado de las importaciones a una tasa del 31.6%.
A primera vista, la recuperacién econémica de 1984 parecta el inicio del crecimiento

d,

econdmico

por las exportaci y la inversi6n privada. Sin embargo, dicho

9 Medido dicho relajamiento por el superavit fiscal real, que ocurmié como consecuencia de
un crecimiento del 6% del empleo de! gohierna, una rebaja dal impuesto inflacionario
ducid porla i dela"‘ in, y por el g o da’ g
i alal ol
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imicnto agudiz6 la heterog

en el sector industrial, ya que a excepcitn de un

Iento en la industria ali icia tradicional -d inado por f:

demograficos-, y de las mayores exportaciones de algunas industrias con muy baja

s g A ntiun (o

p P va

utilizaci6n de su ), acero), el industrial se concentré

fund 1 enlai iz. Todos los demds sectores continuaron

cayendo ¢ incluso se estancaron (ver Cuadro 18).

Cuadro 18
Comportamiento de la Economfa en 1984

(Tasas de crecimiento anual %)

Crecimicnto del PIB Scctorial Crecimiento de la Industria
Manufacturera
Agriculiura 2.4 28 Alimentos Tradicionales
Petrdleo y Minerfa 1.6 -10 Otros Alimentos
Manufacturas 54 -02 Bebidas -
Construccion 37 - 18 'Vestido
Electricidad 7.0 -209 Aparatos Electrodomésticos
Comercio y Servicios 72 Productos Quimicos,
Piastico y Hule
Inversion en maquinaria y equipo 39 . 89 Cemento, vidrio y otros productos
no metdlicos
Compra de vehiculos 334 :
Importaciones de bienes de capital 5.9
Compras de bicnes de Capital Nacional 22 130 Acero
Inversién - Compras de Vchlculos 32 266 Automdviles
: 194 Partes Automotrices
22 Bicnes de Capital

Fuente: SPP, Cucntas Nacionales y Banco de México. Indicadores Econdmicos.

Este excepcional repunte de la industria iz a tasas de imi del 26.6%, se

explica por la compra de vehfculos por parte de las empresas, en medio del declive de la
inversién productiva en planta y equipo, en particular cn la niayon'a de las empresas
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piiblicas 19, En efecto, en el marco de una aguda depresion de la actividad econémica en

1984 y de bajos niveles de utilizacién de 1a capacidad producti i en el seetor

¥

industrial, esos incetivos fiscales fueron aprovechados por las empresas particulares,
principalmente en renovar su acervo de astoméviles, Aprovechando de esta manera las

altas tasas de depreciacion de 1984. Asf, el incremento en 1as ventas de vehfculos a las

privadas bez6 la recuperacién de la industria automotriz, ademnds de que

explica buena parie del aumento en la inversién privada durante 1984.
Efectivamente, la produccién de bienes de capital se estancé durante 1984 (2.2%), y
cuando de la inversién privada se deducen las compras de tos, et & de

aquellas ¢s de s6lo 3.2%, misma que se explica fund I por las i

de bienes de capital muy inferior al ordinario (ver Cuadro 18).

Un segundo aspecto impontante en la evolucién de la economia en 1984, fue 1a rapidez

con que el superdviten la ial s¢ reducia, hacia finales de este afio; La

pardlisis del auge exportador, a finales de 1984 y principios de 1985, coincidi6 con la

d leracién de la fa de Estados Unidos y con la constante revaluacitn real del
tipo de cambio. Esto indica que el repunte de las exp iones manuf; de 1983 y
1984, fue el ftado de tres ci ias excepeionales que diffcil p 1a

simultincamente. En primer lugaf. 1a economfa estadounidense crecid a su tasa mds alta
desde 1979. En segundo lugar, una depresion intiema aguda de nuestra economfa, permitié

excedentes exportables. En tercer lugar, el tipo de cambio real fue excepcionalmente

P wl

glasnx-,

En ica, la recuperacién de 1984, inducida por medios fiscales y fueriemente

sesgada hacia las industrias § i enhup\;n i tendi6 a confi elcarfcter de

corto plazo del ajuste de 1983.

10 Lasg inich iscalas aprobadas a finales de 1983, inclulan incentivos a fa | 16
privada, que tasas de dapreciacié da de 75% en 1984; 50% en 1985; y
25% en 1988, )
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11.4_El Auge del Mercado Bursdtil, 1986-1987

Hacia 1986, se habfan agudizado las tendencias recesivas, 1o que obligé a adoptar una
estragtegia distinta de la polftica econémica. Se sustituye el programa Inmediato de
Reordenacién Econémica (PIRE) por el Programa de Aliento y Crecimiento (PAC). Este
dltimo introdujo matices significativos al modelo de politica cconégica aplicado hasta

entonces. En este sentido, se plantea que junto con el combate a la inflaci6n es necesario

el imi ico que permitiera alcanzar un crecimicento en el empleo,

!
asf como reducir las tasas de interés y la subvaluacién del tipo de cambio, y alentar la

inversién, Todo ello condicionado a 1a dacién de los créditos exiemos y ala

revaluacidn interacional del precio del petrleo.
El resultado inmediato de esta polftica econdmica fue una feve mejorfa en los

PRTo—

dmicos durante el primer de 1987,a peidn de la

inversién y Ia inflacién que continuaron comportdndose de manera negativa . Cabe
mencionar que esta ligera recuperaci6n de la economfa estuvo ligada a los nuevos

préstamos otorgados por la banca privada internacional hacia finales de 1986 (Plan

Brady), mismos que pemmitieron elevar significati las reservas internacionales del
Banco de México (ver Cuadro 19).
Bajo esta perspectiva, era evidente ¢l advenimiento de un nuevo auge del mercado burs4til,

Efecti istfan las ici para que se diera un boom burs4til durante 1987,

En primer lugar, la recuperacién econémica pronosticada, permitirfa una mejora en las

utilidades de las tanto por un en las ventas internas como externas.

Ademds. se esperaba una mejora via ién de sus pasi En segundo lugar, se
esperaba una baja en las tasas de interés domésticas, como parte fundamental de 1a polftica

econdémica.En tercer lugar, 1a posibilidad de un arreglo con los acreedores para la

obtencidn de un crédito, garantizarfa la recuperacié 6mica. Asimi. el de
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1a OPEP para fijar un nuevo precio para el petrdleo, por ammiba de su nivel medio de 1986,

de los ios. Por dltimo, la reduccién de 1a brecha entre el

P

reforzaba el

tipo de cambio controlado y el tipo de cambio libre a finales de 1986 dio confianza en ¢l

peso.
Cuadro 19
Comportamiento del Sector Externo
1982-1987
(Millones de ddlares)

1982 1983 1984 1985 1986 1987
Balanza Comercial 6793 13761 12942 8452 4599 8433
Ralanza en Cuenta Corriente - 6221 5418 4238 1237 -1673 3967
Deuda Externa Neta » 6821 235 1623 .23 545 3779
Inflacion (%) 989 80.7 59.2 63.8 1057 1592
Tasa de Interés ** (%) 48.76 5659 4859  60.29 8743 9586
Fuga dc Capltales *»» -7788  -34659 -2530 -2887 1334  -1505
Variacion ex; Las Reservas Inlema-
cionales del Banco de México  -3185 310t 3201 <2329 985 6924
Saldo de las Reservas Brutas dei
Banco de México 1832 4933 8134 5806 6791 13715

* Se reficre a los desembolsos menos el pago de intereses.

** Corresponde 8 bos CETES a un mes,

*** F3 1a suma de Activos y Errores y Omisioaes.

Fuente: World Bank. World Debt Tables, Edition 1990. Banco de México, Informe Anual.
También la subvaluacién del tipo de cambio, de més del 50% en 1986, como

consecuencia del desliz acelerado, hizo que los inversionistas esperaran para 1987 un

desliz menor a la inflacidn y a las tasas de interés. En cc ia, s¢ podfa sup una
continuacién del proceso de repatriacién de capitales, que ya se habfa iniciado hacia finales
de 1986 (ver Cuadro 20).
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Cuadro 20
Paridad Técnica del Tipo de Cambio
1983-1987

Afio  Paridad ¢ ‘Tipo de Cambio Sub/: luacién (%)** Inflacién (%)

Téenicadel C Libre C Libre México EE.UU,

Tipa (dc Cambio  (b) «© {a-b)x 100 (a-b)x100

@)

1983 120.50 14398 162.10 - 1850 -3342 80.80 3.80
1984 185.98 19276 21147 - 3.65 - 131 5920 400
1985  293.59 37170 4490 -26.61 -52.94 63.70 370
1086 597.34 923.50 921.0 - 54.60 -54.18 10570 110

1987 1483.05 220970 2200.00 - 49.00 -48.34 15920 440

* Para e} Célculo de ta Paridad Téenica del Tipo de Cambia véase el Apéadice.
** Signo negalivo significa subvaluacién,
Signo positivo signigfica sobrevaluacitn,

Fuente: Elaborado con base en ¢l Banco de México. Indicadores Econdmicos,

de masas f y opti

Conj con eslos f yun

. respecto al futuro del

o, dos f; permitieron pronosticar un auge
de la bolsa para 1987. El primero era el hecho de que técnicamente la bolsa s6lo estaba
ligeramente por arriba de su valor contable; y el segundo, cra que existfa una abundante
liquidez enla economfa. ‘

Respécm al primero, se observa que ¢l mltiplo precio de mercado a valor en libros, del

1| de las que enlaBMV, era de 0.8 vecesenenero y de 1.2

veces en diciemt de 1986; mi queel g dial era de 1.88 y 2.2 veccs,
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respectivamente, Asimismo, el mdltiplo precio a utilidades habfa pasado de 5.0 2 9.3

veces, mi queelyp di dial de este iplicador lo habfa hecho de 14.6 a
18.2 veces. Por otra parte, en esos mismos afios. Bajo estas circunstancias, ¢l auge
accionario en México mostraba muchas posibilidades de continuar con su expansién, y

pOr tanto, con marg, de

P

Por lo que se reficre a la ext in de liquidez en la omia, ésta jug6 un papel
central en el imiento de 1a expansi6n del d ionario. Dentro de un
escenario de tasas de interés das y de subvaluacién del peso resp al ddlar, la

liquidez iba en aumento hacia finales de 1986 y principios de 1987.

Esto se explica, por una parte, por la i6 émica, pero ién por el

dei fi iami cuya tasi de crecimi fue de 130% enure 1986 y 1987, Eneste
sentido, fue el financiamiento al sector piiblico en moneda extranjera, €l que més crecid
(ver Cuadro 21).

Por la otra, 1a elevacion de los activos intemacionales del Banco de México cn 17.0%,

como iadela gociacién de la deuda externa en 1986 y del aumento de las

exportaci Sin esta liquidez el do accionario no hubiera pedido crecer de

mancra vertiginosa, tal y como o hizo durante los primeros diez meses de 1987,

1ot

P con este de la liquidez, los rendimi reales en el sistema

financicro s¢ habfan convertido en negativos, las tasas de interés bancarias reales que en
1986, s¢ habfan mantenido positivas, pasan a ser negativas, en un porcentaje mﬁy alto

para 1987; 1a tasa real de Cetes a un mes de p ivo: dimi en 1986,
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Cuadro 21
Financiamiento Otorgado por el Sistema Bancario Consolidado
1982-1987

(Porcentajes)

TOTAL  MONEDA NACIONAL MONEDA EXTRANJERA

Tasa d¢ Al sector Al sector Alscctor Al sector

ANQO  crecimienio  Suma  piblico privado Suma  pdblico privado  TOTAL
an
1982 126.6 558 36.7 19.1 4.2 392 5.0 100.0
1983 54.3 555 36.3 19.2 44 389 5.5 100.0
1984 484 60.5 354 25.1 39.5 341 54 100.0
1985 79.2 555 341 214 445 38.3 6.2 100.0
1986 1157 469 312 15.7 531 454 7.7 100.0
1987 130.0 46.2 299 16.3 538 433 10.5 100.0
Fuente: Banco de México. Indicadores Econémicos.
observa una fuerte disminuci6n al pasar a ser negativa. Todo ello provocado por la
ucelerada inflacién, que de 86.2% en 1986 pasé a casi 132% en 1987. Contra una
devaluacion del 120.4% entre 1986 y 1987 (ver Cuadro 22),
Para enero de 1986 el fndice accil io, did P a dici de 1983, habfa
btenido una g ia en érminos inales del 479.3 %, y en pesos reales del 258.5%.

Por otra parte, el valor de las acciones habfa alcanzado los 33 mil millones de pesos, lo
que significaba un incremento nominal de 1 334 %, respecto al valor de diciembre de
1982.

Para ¢l mismo perfodo, el mdltipto precio de mercado a utilidades se hnbfa; elevado de 2.7
veces a 10 veces; y el multiplo precio de mercado al valor de libros se elevé de 0.2 a 0.5

veces. Dada esta evolucién, quien habfa invertido en acciones en enecro de 1985, habfa

¢STA TESIS HU DEBE
enty BE LA BABLIGTECH
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obienido en encro de 1986 una ganancia real anual espectacular del orden del 130.8 %,

medida en pesos!! (ver Cuadro 12).

Estructura de las tasas de interés

1982
Tasas de [nterés Nominales
Certiticados de Depdsito
A un mes 49,90
A tres meses 52.54
A scis meses 52,10
Cetes a un mes
Cetes a tres meses 5240
Tasas de Inierés Reales
Centificados de Depdsito
A un mes -8.05
A tres meses 479
A seis meses. -5.77
Cetes a un mes -
Cetes a tres meses -2.89
Inflacion Anual (%) 58.90
Tipo de Cambio * (%) 133.3

Cuadro 22
1982-1987
(Porcentajes)

1983 1984
5470  45.60
5470  44.40
5400 4440
5659  48.59
5380  40.20
41330 <249
-1471 481
1782 879
1.09 1.05
408 279
10190 6550
16280  23.20

1985

65.30
70.41
70.30

60.17
7420

875
257

9.89
1399

51.70
67.50

1986

90.20
95.25
95.70

86.73
105.60

2.58
2.88
-6.20

13.55
5.18

86.20
105.6

1987

115.73
112.80
1170

95.96
133.04

-9.49
-14.76
-16.84

-6.63
-8.08

131.80
12040

* Tipo dc Cambio Libre

Fuente: Banco de México, Indicadores Econdmicos.

11 Lyego de esto se produce un breve ajusta durante los sigulentes tres mesas como
resultado de una toma de ganancias por parte de los inversionistas. Desde el cierre de enero
de 1986 hasta el cierre de abril de ese mismo aiio, el indice en términos reales, cays en
21.7%. _Sin embargo, a partir de mayo do 1986. el [ndice Inicia un repunte 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

d *

accionario, lo que fue config un compor explosivo paracl
mercado accionariol2. En efecto, de agosto de 1986 a octubre de 1987, 1a Bolsa
Mexicana de Valores vuclve a experimentar un cfclo de auge de muy corta vid. Durante 15

meses el imi del do accionario fue de 794.5%, lo que representaba una tasa

media de crecimiento mensual del 17%. De hecho, durante 1986, el fndice de precios y
cotizaciones logré un incremento Ifder en términos reales a nivel intemacional, Esto hizo
que durante 1987, la BMV sc presentara como la mejor opcién para multiplicar el capital

en relativamente poco tiempo (ver cuadro 23).

Cuadro 23
Indice de Precios y Cotizaciones Deflactado
1984-1987
Indice de precios y Cotizaciones 1984 1985 1986 1987
Enro 5522 37.79 87.21 18111
Febeero 62.72 37.75 87.21 181.11
Marzo 4998 4139 75.15 259.18
Abril 4126 44,01 68.35 29599
Mayo 4543 41,01 74.23 32262
Junio 4237 43.16 76.03 33951
Tulio 4270 4794 105.78 44097
Agosto 48.85 54.35 93.77 516.01
Septiembre 5332 56.47 113.24 57838
Octubee 47.16 7175 13191 311.07
Noviembre 4791 7.3 146.11 163.78
Diciembre 4429 74,85 153.03 132,67

Fucate: Bolsa Mexicana de Valores, Anuario Burstil.

12 cabe lonar que an los los perfodos més ios de

del [ndice en términos reales, fueron séio dos y de duracién e 2 intensidad mucho menor: un
primer periodo de 4 meses, de abril a julic de 1983, donde se logré un crecimiento del

58.2%, y un segundo periodo de 6 meses de junic a re de 1985, dosa un
crecimiento del 88.5%.
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Incluso los pequeiios y medianos ahorradores, clicntes fundamentalmente del sector
bancario, v.icmn atractivos los beneficios accionarios ante los magros rendimientos de los
insu'umcn;os tradicionales y 1a aguda cafda del nivel real de ingresos en los afios
anteriores. En este sentido cualquier comparaci6n era importante, Por cjemplo, mientras
que ¢l salario habfa cafdo en 41.5%, y el PIB per c4pita sc habfa reducido un 13.3% entre
1982 y 1986 (lo que significé una disminucién anual del 3.2%); el fndice accionario de la
BMYV lograba una ia esf del 616.5%. Es decir, 64% de rendimiento

promedio anual en términos reales.

Al cierre de septiembre de 1987, el fndice de In BMV habfa tenido un beneficio nominal
de 728.8%; esto contra una inflacién de 92.9%, una devaluacién de 93%, y con un
descenso en las tasas de interds de los certificados de dep6sito, de los pagarés a un mes y
de los Cetes.

Para inicios de octubre, era cierto que la rentabilidad accionaria estaba en su punto m4s

alto respx a10s otros instr fi ieros nacionales y del resto del mundo, tan
era cierto que la liquidez en la cconomfa segufa siendo relativamente abundante. Pero
habfa otros elementos que hacfan incierto el panorama que no fueron reconocidos por la

encl fo. La inflacién ba a lade 1986 y el tipo de

P P

mayorfa de los partici
cambio mantenfa un nivel de subvaluacidn alto (49%); los mditiplos de precios a
utilidades se habfa disparado peligrosamente, pues de una subvalvacién de 0.9 veces ¢l
precio de las acciones en octubre de 1985, habfa pasado en octubre de 1987 a una

sobrevaluacion de 5.3 veces, en tanto que a nivel mundial éste era de sdlo 1.96 veces.

Por otra parte, la tendencia del d ionario dial venfa
drdsticamente. Mientras que durante ¢l primer trimestre de 1987 ¢l valor de capitalizacién
de ese mercado habfa aumentado en 3.2%, en el tercer trimestre 5610 se habfa elevado
6.6%, y de agosto a sepliembre habfa disminuido en 1.6%. Para el tercer trimestre de

1987, el auge b it a nivel ial era sup Prop porlo que

ocurrfa en México.



83

Otro elemento que debilitaba Ia posibilidad de una alza continua en el fndice accionario

de 1a BMYV después de septiembre de 1987 era el comportamiento de Ias reservas

. H

internacionales y el 1ipo de cambio. En efecto, el crack io se inicia en
desde el punto mds alto; y en encro de 1988 el fndice toc6 fondo en su cafda cuando llegé
4 86 607 puntos. Es decir, en tres meses, la bolsa se desinfl6 76.8%, lo que significaba
que si la actividad de Ia bolsa accionaria era de 100% en la primera fechs, en la segunda
se habrfa contrafdo a 23.2%.

Por su parte, las tasas de interés llegaron a niveles sin precedentes ya que se elevaron
para los Cetes a un mes, de 86.73 puntos en 1986, hasta 95.96 puntos en 1987; por su

parte las tasas para los Cértificados de Depdsito a un mes de 90,20 a 116%,

respectivamente. Los activos internacionales se redujeron en 3.3%, el tipo de cambio
libre se revaltio en 3.8%, pero cl tipo de cambio controlado se devalud en 25.4%; lo que
origind que la inflacién se dispara en 14.8%, casi ¢l doble de la de diciembre de 1986.

Anivel i fonal, Ia cafda d ¢l cuarto trimestre de 1987 fuc mds alta cn

México, que en las bolsas del resto del mundo. Mientras que a nivel internacional el valor
de las acciones en términos de délares se ajust6 en 12% a la baja, ta de México lo hizo en
76%:; la de Estados Unidos cayé un 23; Ia de Reino Unido, 8.8%:; la de Hong Kong,
40.5%; y 1a de Singapur lo hizo en un 32.7%. Incluso la Bolsa Japonesa se elevd en casi
3%. Después de haber tenido el alza mayor a nivel mundial, 1a bolsa mexicana conocié ln
cafda mds fuerte a nivel mundial,

Este auge del mercado de valores y el i de su peso relativo respecto al sistema
bancario, no significé que dicho do sc hubjera ido en una opcién
significativa para et ami delail de lasemp : En cfecto, mientras
el do burs4til registré un crecimiento sin preced entre 1986 y 1987, el papel

comercial y las aceptaciones bancarias e industriales observaron disminuciones

considerables en el total de esos afios (ver Cuadro 24).
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Cuadro 24
Comportamiento del Mercado Bursétit
1982-1987
(Tasas de Crecimiento %)

1982 1983 1984 1985 . 1986 1987

Renta Variable . =570 205.3 1756 2049 2272 5221
Renta Fija ‘ 564.3 92.1 2102 367 2338 850
- Petrobonos 736.2 318 97.0 1421 2554 80.5
Mc@do de Capitales 320 123.7 1970 962 230.2 3231
Mercado de Dinero 101.8 169.1 1465 63.6 1942 3057
- Cetus 69.3 203.6 1614 427 903 3599
Mercado de Valores 94.8 166.0 1495 656 197.5 3070

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores, Anuario Bursail,

Este es un claro indicador de que, por un lado, los instrumentos tradicionales

s como mecanismos de financi ala inversién del do de

han sido absorbidos por la l6gica del mercado de dinero, que se caracteriza por su alta e
inmediata rentabilidad; y por el otro, el mayor y cada vez mds importante papel que ha
Jjugado Ia especulacidn financiera.

El dinamismo y la estructura del mercado de valores, por lo demds, estaban fntimamente

1o, g

tantoalos

de las casas de bolsa, como a los que coﬁmban y
dinamismo del d

Prot

detentaban los instrumentos, En este sentido, resulta el

accionario, que experiment un extraordinario ciclo entre 1983-1987.



Por otra parte, cabe mencionar gue el auge aaccionario de 1987, si bien tuvo sus

propios orfgenes, tray ia y desenlace; no

fue parte de un auge

bursdtil a nivel mundial, que empez6 en agosto de 1982 y culminé cn agosto de 1987.

85
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Capitulo III

LA POLITICA ECONOMICA ESTABILIZADORA Y
LA MODERNIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO.
1988-1992.

La brusca cafda del fndice de Precios y Cotizaciones en octubre de 1987, fue seguida
por el crecimiento acelerado de la inflacién, asf como por la amenza de que se iniciarfa una
nueva oleada de fuga de capitales y presiones salariales.

Todo esto parecfa indicar que el pafs entrarfa en un ciclo hiperinflacionario, que
provocarfa graves desequilibrios macroeconémicos y sociales. Sin embargo, esto no

ocurri6. Con la firma por parte de los sectores fund les de la del Pacto

para la Estabilidad y el Crecimiento Econémico (PECE), se lograrfa pasar relativamente
répido, de esta siteacién de incertidumbre ¢ inestabilidad a otra de relativa estabilidad,
basada en la conceriacién de los principales grupos sociales.

A partir de 1988 se acelera la reforma estructural, se profundiza la reforma del sistema
financiero que desembocarfa en un retorno a la banca mixta y un nuevo auge del mercado

burs4til. La necesidad de profundizar la reforma cconémica se vio estimulada por los

rdpidos cambios en el orden internacional, que evid adnmfs la idad de
aplicar la estrategia de estabilizacién econémica.
Asf, Ia transicién de la administracién de De la Madrid 1 administracién de Salinas de

Gortari, no s6lo muestra una continuidad en la estrategia de polftica econémica; sino que

bién se ba una i idn decidida de pr izar y acelerar los cambios

el nuevo modelo de

estructurales puestos en marcha para

Esta idacién y profundizacién significaba intensificar las medidas en la direccién

Aee dagics

iada. Efecti luegodelas g
desregulacion iniciadas con Miguel De 1a Madrid, la nueva administracién avanz6 sobre

de apertura externa y
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los procesos de apertura y di lacién del 1o interno; liquidando los viejos
monopolios formados en el p i y vendiendo las emp pablicas a ag
privados. Esto lid6 la gia de privatizacién de las relaci e icas ¢

intemacionalizacién del mercado.

Para consolidar este nuevo modelo de desarrolio a partir de las bases establecidas era
necesario generar un auevo esquema financiero, cuyo objetivo serfa estimular el inicio de
una fase de crecimiento econdmico con estabilidad, cuyo eje serfa la dinamizacién de la
inversitn privada que provocarfa un incremento en la productividad yen Ia
compelitividad. Este s¢ convirité en el objetivo estratégico de la polftica econémica de
Salinas de Gortari, y en relacién a ¢] se puede comprender la evolucién seguida por el

sistema financiero mexicano, y en particular, por el mercado de valores.
LLLR i6p.del Si E .
Los objetivos de Ia polftica cconémica y los programas de corto plazo seguidos durante

1983-1987, condujeron a conformar un patrén de financiamiento incompatible con los

requerimientos de la nueva fase de crecimiento con estabilidad.

En primer lugar, dicho patrén de iami estaba dominado por ua cfrculo vicioso
asociado al financiamiento del déficit piblico y al pago de la deuda externa. La recesién de

1987 evidenci6 la fragilidad que subyacfa a una estructura financiera de tal fndole. Por

elto,en un de profundizacién de Ia refi émica, era necesario realizar
bios en los ircuitos fi i Por una parte, estos debfan hacer compatibles el
pago de la deuda pdblica externa e interna con las idades del crecimi 6

Por la otra, los cambios debfan crear mecanismos capaces de poner los fondos prestables

P iva, que requerfa cl

a disposicidn de los d d de paralai

crecimiento econémico.
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Bajo este contexto, y dadas las reformas econdmicas, s¢ siguieron tres lfneas bdsi

para la conformacién de estos circuitos financieros “virtuosos": la internacionalizacién de

i6n de las

los mercados, la globalizacién de los servicios fi i y la desreg
operaciones financieras.

En segundo lugar, otro problema del patrén financiero era la reduccién en Ia captacién
total de los bancos, debido a las restricciones para operar en ¢l mercado bursdtil, y por
tanto, el extraordinario crecimicnto de la intermediacion por parte de las casas de b.olsm
Esta desventaja del segmento bancario resultaba peligrosa ante la perspectiva de una

apertura {i iera como la ionada.

En tercer lugar, y estrechamente vinculado a los dos anteriores problemas, estaba el de
la tendencia a fa formacién de conglomerados financicros privados en los sectores no
bancarios. Ello a pesar de las restricciones que la Jegislacién imponfa a esas prdcticas. Los
cfectos de esta conglomeracién financiera se habfan hecho evidentes cuando éstos legaron

a condicionar las decisiones de la polftica ia, en parti su capacidad para

condicionar la subasta de tilos de deuda piiblica. La respuesta que sc diera a este
problema, ¢n un contexto de apertura financiera, debfa reconocer que en los mercados
internacionales, la tendencia a 1a organizacién de los agentes financieros como banca
universal era dominante.

Por tltimo, tenemos las distorciones que presentaba el mercado de valores luego de la
quicbra de éstc en 1987. Si bien el mercado de valores habfa resuitado Gtil para financiar
una parte significativa del gasto pdblico. No obstante, esto junto con la especulacién

p iente en el do accionario, convirtieron al sector bursatil en el espacio

funadamental de valorizacién del capital, en detrimento de la inversidn productiva. Esto a
pesar del auge del mercado bursdtit durante el perfodo 1983-1987, que parecfa desmentir
el pcsimisrﬁo provocado por la contraccién ccondmica, 1a pérdida del poder adquisitivo y

el endeuda;mienlo extemno.
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Sin embargo, tanto ¢n su fase de expansién como en la del derrumbe, la evolucién de

cste mercado habfa sido adversa al crecimiento cconémico, porque habfa generado

tensiones inflacionarias y especulativas, que d la inversi6n productiva. En
consccuencia, la estructura del mercado de valores para octubre de 1987, contradecta el

objetivo general de "profundizacién financicra” que habfa servido en 1983 de justificacién

para priorizar a dicho do dentro de la gia econémica de De la Madrid, dado

que no se habfa constituido en una auténtica opcidn de financiamicnto nuevo para las

empresas, por lo que también este segmento requerfa de reformas.

HL1.1 Reformas gl Stsiema El’ﬂﬂm"lﬂm 1988-1990,

En los dos primeros afios de 1a administracién de Salinas de Gortari se produce una

serie de reformas que buscat lver los problemas del sistema financiero. Con

respecto al problema de la deuda intema; se atac primero mediante una renegociacién
innovadora de la deuda pdblica extema. Lucgo de una tensa negociacion se llegé a un
acuerdo; por una parte, se logré un alivio en las transferencias de recursos al exterior por

ese concepto, y por la otra, no menos imp se gener6 en el pafs, debido a

que el crecimiento econémico partfa de nucvas condiciones y apoyos externos. El

Itado de esta negociaci6n, que mereci6 la i6n prioritaria en los incisos de la
administracién de Salinas de Gortari, fue positive, aunque en términos cuantitativos fue
muy pobre.

En cuanto alacarga de la deuda piblica interna, la polftica consisti6 en estabilizar los
precios que afectaban a dicha deuda: reduccién de la tasa de interés real, para disminuir el
flujo del servicio de la deuda pasada; ampliaci6n de los plazos, que redicen la presitn
sobre los pagos; y 1a no colocaci6n de deuda a causa de los "swaps” y dc 1a venta de

deuda pdblica. Todo ello permitirfa una reduccién progesiva del ritmo de crecimiento de

esta deuda y aiin de sus montos absolutos.
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Ambos aspectos de la gestién de Ia deuda piblica parecen haber generado el comienzo
de la desarticulaci6n del circuito perverso que clla habfa generado; y por tanto, libcrador
de recursos para el incio de un cfrculo "virtuoso” para la inversion productiva.

Por lo que hace al funcionamiento de los bancos comerciales, como resultado de Jas

' q

p en no

de 1988, se produce una auténtica revolucién en
este segmento del sistema. Las primeras medidas permiticron la desregulacién y
liberalizacidn del sistema bancario, que foment6 Ia competencia con las casas de bolsa en
la gestidn de los fondos que se canalizaban al mercado bursdtil.

Asf, a partir de octubre de 1988, se liberaron las aceptaciones bancarits, que se

constituyeron cn el instr de i6n mds i de la banca. En abril de

P P

1989, se eliminan los topes a las tasas de interés de las instituciones bancarias,

permitiendo que ¢stas fijen las tasas segiin las condici de do que enf Por

otra parte, se cambia el régimen de encaje legal y se suprimen los cajones de crédito

CRE TRy d.

T i p se un regi basadoen la lacidn de los coefic de

liquidez del sistema a través de la adquisicién de tftulos guber Esto la

disponibilidad de fondos prestables,

Estas modificaci sc compl con la iniciativa de reforma a Ia ley bancaria que

se publicé en diciembre de 1989, mediante la cual se la necesidad de la

autonomfa de gestién de las instituciones bancarias. Asf, éstas son relevadas de obtener
metas de captacién y financiamiento, por el objetivo de obtener utilidades.

Asimismo, se autoriza a los bancos para desarrollar sus departamentos de banca de

inversi6n, incluyendo divisiones tursdtiles. Estos jarfan recursos de y
principalmente a través de instrumentos de mercado de dinero en 1a Bolsa de Valores. Con
ello, la actividad tradicional de la banca realizada a través de la emisién de activos
financieros que se colocaban en poder del piblico, y que s¢ convertfan en pasivos para los

bancos qued6 relcgada a un segundo término. En carbio, la actividad de la banca de

i6n pasd a rep 1as dos partes de las operaciones de Ia banca.
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Esto les permiti6 a los bancos, desarrollar actividades que en sentido estricto,
correspondfan a los intermediarios bursétiles, permitiéndoles permanecer en el mercado.
El efecto de estas modificaciones es el repunte de la captacién bancaria durante 1989,
debido a que los bancos vuelven a estar en posibilidades de ofrecer a 1a clientela

instrumentos y servicios competitivos con las casas de bolsa. Esto se manifiesta en el

ydelap i6n fi iera (M4/PIB), que pasa de 33.3 & 40.2% entre 1985 y
1989. En conjunto, cstas refornas al sistema bancario culminaron en 1990, con la
decision guber 1de 1 el régi de banca mixta.
Cuadro 1
Penetracién Financiera (M4/PIB)
(Porcentajes)
1983 34.1
1984 35.3
1985 33.3
1986 41.0
1987 43.8
1988 345
1989 40.2
1990 43.7
1991 45.5
Fuente: Blnw de México.
Otro conjunto de modificaci fund les en el sistema financiero es el que se
refiere al problema de los cong| dos financieros, Las primeras se inician a finales de

1989, con el reconocimiento Icgﬁl de los grupos financieros, y su autorizacién para que se

constituyeran, a través de las agrupaciones de di tipos de intermediarios: una casa
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de bolsa, una casa de bio y una dora, aunque también con fuerte presencia de
afianzadoras y agencias de factoraje.
Se sup quelai i6n de varios i diarios en un solo grupo permitirfa

obtener cconomfas de escala y reduccién de los costos de los servicios financieros, asf
como el incremento de su calidad. Si bien la intencién que guiaba esta primera reforma era
hacia la globalizacién de los servicios financicros, no obstante, con ella se realizaba la
posibilidad de fusionar la intermediacién bancaria con Ia bursdtil; a pesar de que en la
realidad era visible su relacién. ‘

La scgunda ctapa de esta nueva polftica hacia la conglomeracién financiera se darfaen
1990, con 1a autorizacién para formar grupos financieros que incluyeran un banco dentro
de ello. Cabe mencionar que esta medida est4 muy relacionada con el restablecimiento de

1a banca mixta. Esta medida prohibfa la incory ion de emp no fi i a dichos

grupos, si embargo, ¢s conocida la vinculacién de propiedad entre quicnes tiencn grupos

f i y no fi i Todas estas medidas muestran la disposicién por

consolidad intermediarios fuertes y globalizados capaces de conipctir en un contexto de
apertura financiera.
Por dltimo, tenemos las reformas referidas al inercado de valores. Una de las

modificaciones mds importantes cn el marco legal de este mercado, fue el orientado hacia

su i jonalizacién. Esto implicaba ¢l permiso para que las casas de bolsa
establecieran sucursales en el exterior, aunque en la préctica algunas casas mantenfan ya
operﬁcioncs con el exterior.

Asimi se permiti6 a las emp p! do el reglamento de inversién

extranjera, emitir acciones neutras que pudicran ser adquiridas por extmnjeros,' mediante

fideicomisos que no dan derechos patrimoniales sobre las emp pero que si penmniten
obtener dividendos y realizar g ias de capital con las acciones. Por otra parte, se ‘
autoriz6 la col i6n de tflos de emp en el exterior, manifestdndose en
la aparici6n de varios fondos de i i6 S en otras d:
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Con cl propdsito de que se fortaleciera en el do los ismos de autorregulacitn
y se disminuyem la interferencia de Ins autoridades en las operaciones del mercado, se
transfirieron al| de las facultad: latorias de 1a S ia de Haciendaala

Comisién Nacional de Valores, y al,

5

de ésta a a Bolsa Mexicana de Valores. Ello

porque se idera que el es el asignador mds efici de los

financieros.
QOtras medificaciones menos impartantes, pero acordes con este esquema de

1obalizacid

C esel imi de 1a necesidad de un nuevo tipo de intermediario, el

especialista burs4til, asf como una reglamentacién mds precisa en materia de informacién

privilegiada.

En el marco de la reforma econémica llevada a cabo por el actual gobierno, el mercado

de valores podria llegar a d

p un papel fund; I cn aquélla. Sin embargo,
comparadd con los montos de financiamiento que sc movilizan en otros pafses a través de
este mercado, en ¢l nuestro siguen siendo minoritarios.

Efectivamente, los resultados durante 1os cuatro primeros aftos del actual gobierno son

poco alentad Et do de valores inda siendo una alternativa de financiamiento

para el gobierno a través de la colocaci6n de bonos gub sigue siendo una

opci6n de financiamiento de corto plazo para las empresas grandes; y sobre todo se

como un pacio de |

Por ello, esta muy lejos de
constituirse en una fuente de financiamiento para las inversiones productivas que permitan

iniciar un fuerte cfclo de inversidn en el marco de la apertura comercial.
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HL2.1 Estructura del Mercado Bursitil

dq

Durante el auge de enero a septiembre de 1987, el ionario 5 el

P

7.5% del total de las operaciones del mercado de valores. Después del derrumbe ese
porcentaje disminuyé a 1.8%, y sélo se recuperé al 3.1% en 1989.

Esta disminucidn relativa del mercado accionario se explica por 1a baja colocacién
primaria de acciones cuando los precios de éstas se ubicaban por debajo de su valor

contable. Si bien, ¢l crac de 1987, detuvo la tendencia del mercado accionario a

convertirse en un i de fi famil alternativo al bancario; No obstante, las
operaciones con Cetes en el mercado de dinero, s¢ i como las op iones mds
importantes del do de valores, mi que ref n el 87% en 1988 y el 85%

en 1989 (Ver Cuadro 2y 3).
Como se observa, en la dindmica global del mercado burs4til, el gobiemo se mantuve
como ¢l méds importante de sus usuarios. La Bolsa continud desempefiando durante estos

tltimos afios, el i fund 1 de financiami del déficit pablico a través de

la emisi6n de bonos pdblicos y de su colocacién cntre los inversionistas.
Asf, aunque el valor de las accioncs en circulacién en el mercado lleg6 a los 15 billones

de pesos en 1989, las ofertas primarias de acciones (diferentes a las sociedades de

ién)apenas los 540 mil millones de pesos, que tan s6lo representan el

0.5% del valor total del mercado. Por su parte, la circulacién neta de Cetes S de

836 en 1988 a 988 miles de millones de pesoso en 1989.
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Cuadro 2
Estructura del Mercado Accionario
(1982-1987)
(Porcentzjes)

. 1982 1983 1984 1985 1986 1987
MERCADO DE CAPITALES 6.8 57 68 8.t 9.0 2.3
Acciones Ind, Comere. y Serv. 16 22 23 23 3 55
Acciones Bancarias 03
Acciones Seguros y Fianzas NS NS 0.1 0.1 0.1 0.1
Acciones Cnsas de Bolsa NS NS 07
Certificados de aportacion 07
Sociedades de inversién NS NS NS 2 1.8 05.
Cupones Industriales NS

1.9 2.2 24 44 49 15
Obligaciones Industriales 02 0.8 0.8 0.6 07 02
Obligaciones Subordinadas 02
Petrobonos 47 23 1.7 27 3.2 14
Bonos de Indem. Bancaria 04 19 03 0.1 NS
Tlonos de Desarrollo 0.1 NS
Cent. de Part. Imobiliaria NS
Bonos de Renovacién
Bonos de Renov. Urbana

C, ELIA_ 49 a5 44 37 4.1 1.8
Cetes 74.7 853 894 771 54.2 78
Papel Comercial 184 9 L9 19 36 32
Aceptaciones’ 19 129 33 84
Pagares con rend. 1iq. al venc. 0.1 NS
Pagares de la Tesoreria NS 1
Bonos de Des. del Gob. Fed. “NS
TOTAL MERCADO DE DINERO 931 94.3 93.2 1.9 209 90.6
TOTAL MERCADODEMETALES 0.1 NS 0.1
TOTAL MERCADO DE VALORES 100 100 100 100 100 100

NS: No sigaificativo.

FUENTE: Elaborado con base en ¢l Cuadro 12 del Anexo.
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Cuadro 3
Estructura del Mercado Bursdtil
1988-1992
(Porcentajes)
19RY il i 1990 1991 1992
E DE CAPITALES 2.8 B kX1 24
Accianes Inds., Coms. y de Survs. L2y 1.2 1.2 1.4 1.0
Acciones, Seguros y Fianzas 0.1 X1} [1X4]} Y]
Acciones Casas de Bolsa 0.1 0.1 0.03 0. 3]
Sociedades de Inversidn 0.5 1.7 0y ‘05 0.2
Certificados de Aportacién 0.1 (R} 03 0.2 0.1
Centif. de Aport. Ord. sobre Acciones
Acciones Bancarins 0.0t
Wagants 0.0
E 1y "N 2.4 2.3 14
Obtigaciones Ind., Cam. y Serv. 0.2 03 0.3 0.3 0.1
Qbligacioncs Subordinadus 0.0 .01 0.04 0.02
Bonos de Indemnizucidn Bancarias 0.04 0 0 0.1
Bonos de Renovacion Usbana V] 0 0
Bonos Bancarios de Desurolio [iX} (A} 004 0.2
Bonus Bancarios para Vivienda (K32} 0.06 0
Petrohonos .8 0.3 0t 0.03 [
ilicados de Puntivipaii iliaria (.04 0.01 [} 0
Pagare a Mediano Plazo [IRES) 0.l
Pagare Fiduciario [}
Cenificados de Panticipacidn Ordinaria 0.01 0.0
TOTAL RENTA ELIA Q 0.7 Q.6 Q.5 03
Celes 86.6 853 86.5 BY.5 913
Papel Comercial 2.4 R 39 1.2 04
aceplaciones Boacuri 0.7 1.4 0 0 0.0
Pagares con Rend. Liguid. al vencimiesto 4.0 0.2 04 L] 0.04
Pagures de la Tesoreria H 0.2 0.06 0
Bonas de desarrulio del Gobierno Federnl 1.1 5.5 3.6 2.2 22
Bonos de Desarrullo Industrizl 0 04 0.02 0
Bonos de la Tesoreria 0 0.2 0.02 0.1
Bonas Ajustables 1] 20 5.2 43
Pagare Pemex [}
Certificados de Depdsilo . [+]
Centificados de Pasticipacion Ordinaria 901 0.02
H C 972 96,2 97.Q 97.2 Y83
TOTAL MERCADO DE METALES . 0.0} 0 0 9 -
TOTAL MERCADO DE VALORES 100 100 100 100 100

FUENTE: Elaburado con base en ¢l Cuadro 13 el Anexa,
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e

Es importante mencionar que Ia estructura de op i P
significativos debido a la aparici6én de nuevos instrumentos, como los tftulos de las
sociedades de inversi6n, de renta fija y variable. En el caso de las ofertas primarias de

tftulos de renta variable (acci ) de estas instituci i a24.6 billones de

pesos cn 1989, y para 1990, se incrementaron en 19.2 bitlones de pesos, lo que hace un
total de 43.8 billones de pesos hacia finales de este afio (Ver Cuadro 4).

Cuadro 4
Inscripciones Nuevas de las Sociedades de Inversién
(Miles de millones de Pesos)

ANO SOCIEDADES DE INVERSION ACCIONES

Renta Fija Renta Variable
1989 15413 24,601.0 540.9
1990 - 19,167.0 500.0
1991 - 23,461.0 101727
1992 - 17,250.0 17803 ..

Fucne: Bolsa Menicana de Valores, Anuario Bursatil,

Si bien este dinario crecimi de las sociedades de i i6n ha sido todo un

i para los i i no asf para las empresas. En el caso de los ttulos

de renta variable, los recursos manejados por los fondos de inversi6n sc utilizan
fund; 1 parala "_ isicién de titulos que ya estdn en circulacidn ; y en el caso

Annicicid

- de los titulos de renta fija, los se aplican predomil para la
de bonos pdblicos.
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De cualquier forma, este imiento ido de las sociedades de i iGn fue uno de

los factores que permitié que el fndice de precios y cotizaciones del mercado de valores

alcanzara un crecimiento del 98% cn términos nominales, en 1989 (Ver Cuadro 5).

Cuadro 5
fndice de Precios y Cotizaciones
1987-1992
ANO . Nominal TCA Deflactado  TCA Délares  TCA
1987 105.67 124.3 132.67 -13.3 46,39 9.2
1988 211.53 100.2 175.17 320 92.57 99.5
1989 418.93 98.0 289.64 65.3 155.62 68.1
1990 628.79 50.1 334.45 15.5 212.89 36.8
1991 143146  127.7 639.38 91.2 46569  118.7
1992 1759.44 229 703.93 10.1 563.38 21.0
Fuente: Bolsa Mexicana de Valores, Anuario Bursatil,
Cabe seflalar que con el surgimi de Ias sociedades de inversidn, el problema de la

competencia entre las casas de bolsa y los bancos revivi6, ya que si bien en otro tipo de

operaciones ¢sta comp ianose [ ba de manera nftida, en ¢l caso de las
sociedades de inversion, unas y otras instituciones daban exactamente el mismo tipo de
servicio a los usuarios y realizaban casi exactamente las mismas operaciones. De hecho, en
¢l caso de los fondos de renta fija, las sociedades de i istradas por bancos

tenfan el 55% del total del mercado en 1990,

Otro instrumento financiero que adquiri6 importancia después de que se puso en marcha

etapa de 1983-1987, de inflacién gal la emisi6n de obligaci ltaba poco

&alLp L]

el Pacto, y particularmente a partic de. 1989, fueron las obligaci delas Enla




99

atractiva debido al riesgo que corrfan los inversionistas al adquirir instrumentos de largo
plazo. Sin embargo, a medida que la estabilidad avanzaba y Ia cenidumbre sobre el

comportamiento de la ect se hacfa mds firme, estos instrumentos empezaron a crecer,

de tal manera que para 1989 1a emisi6n de obligaciones alcanz6 los 3.6 billones de pesos.

Sin embargo, como en el caso del gobiemo, el instrumento preferido por las empresas fue

uno de corto plazo, el papel comercial. En efecto, el monto total de las emisiones bruts de

este papel (sin d las izaci pas6 de 127 mil millones de pesos en 1988, a
33.0 billones de pesoso en 1989; y para 1990, las colocaciones brutas habfan ascendido a
87.7 billones de pesos. Asf, et papel ial fue para las grand p una

alternativa de financiamiento de corto plazo, que en muchas ocasiones resulté m4s barata

que el fiananciamicnto bancario.
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Capitulo IV

] RETORNO DE AMERICA 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 cast siete veces de 1988

a 1991, Esle sorprendente aumento, y en menor medida, la reduccién en las tasas de interés

que una disminucién en los i d porconcepv.b de deuda

exiernal, i)ennitiemn que en 1991, por primera vez desde 1981, 1a transferencia neta de
flujos financieros cambiara de signo. Asf, la salida neta de 16 000 millones de d6lares
en1990, se¢ transformd en ¢l afio siguicnte en una entrada aproximada de 7 000 millones de
délares?, )

Segdn Salomdn Brothers, el crecimiento de estos flujos hacia América Latina, fue mayor
que el estimada por 1a CEPAL. Se considera que crecieron en ocho veces entre 1989y
199;. y casi un 200% en 1991, alcanzando mis de los 40 mit millones de délares (ver
Cuadro 1).

En 1991, estos flujos privados fluyeron principalmente hacia los cinco pafses mds
grandes de la regién, que recibieron en conjunto el 70% del total. Siendo México y Brasil

los que Aron una mayor proporcién: México recibi6 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 PiB, respectivamente (ver Cuadro 2).

1 La tasa "prime rate’ empezS a descender en junio de 1989, permaneciendo estable en 1980 y

cayé 3.5 puntos en 1991. Durante el primer de 1992 8U a la baja. -

2 Datos tomados de CEPAL. Balance Econdmico 1991.
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Cuadro 1
América Latina. Flujos de Capital Privado

(Miles de millones de d6lares)

PAfS 1989 1990 1991
Argentina 1.4 0.5 5.1
Brasil 0.2 04 1.6
Chile 1.1 2.0 1.7
México 0.7 84 16.1
Venczucla 1.0 1.8 4.8
Otros palses 0.6 0.2 0.8
TOTAL 5.0 134 40.1

Fucnte: Salomon Brothers, Private Capital Flows to Latin America. Nueva York, 12 de febrero de 1992,

V.LE D . fel Auge Bursdil

Entre los factores cruciales que han permitido el retorno de los flujos privados de

capitales a América Latina, se los sigui Primero, el
y la globalizaci6n dc los | liales de capital en particular, de bonos y acciones.

Torad:

Segundo, 1a drdstica cafda de las tasas de interés a corto plazo en délares cstadounidenses.
Asf, como la prol da recesion en Estados Unidos y el lento crecimiento en Europa que

han desalentado afin més la inversién ahf. Otros factores que han afectado a la inversién

en esos pafses han sido los graves probl de deuda en p (por

14

ejemplo, bienes rafces) de su economfa. La disminucién del déficit g
los ochenta -caso del Reino Unido- también significé una menor demanda de fuentes
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I y tradicionales de inversi6n, como los valores de primera clase3, Tercero,
dicho auge en los mercados bursétiles de la regi6n en gran medida fue posible por las
modificaci enla lacion f i douni que facilité 1a colocaci6n de

i de en su propio d
Cuadro 2
América Latina
Principal destino de los flujos de Capital Privado en 1991
{(Porcentaje)
Argentina Brasil Chile México Venezuela Regional Total
EMPRESTITOS 8.8 42.7 3.3 38.6 4.7 1.9 100.0
-Bonos, colocaciones

privadas y pagarés a '13.0 41.2 23 541 6.9 17.4 100.0
mediano plazo
-Pepel comercial - - - 24.1 4.9 71.0 100.0
-Centificados de

depésito 27.2 69.1 - 3.7 - - 100.0

-Financiamiento
Comercial - 65.8 - 34.2 - - 100.0
-Financiamiento
bancario a plazos 4.2 700 13.7 106 1.4 - 100.0
INVERSIONES
EN CARTERA 11.6 37 08 69.9 - 13.9 100.0
-Fondos 74 16 2 34 12.5 - 60.4 100.0

ADR’s* 12.9 - 87.1 - - 100.0
INVERSION

EXTRANJERA 16.7 9.2 79 393 15.4 11.5 100.0

-Flujo efectivo .
-Otras 9.1 124  10.5 - 154 100.0
OTROS FLUJOS 15.9 84.1 - - - 100.0
TOTAL 12.7 29.0 42 399 7.2 7.0 100.0
Total /PIB 7.6 27 58 5.9 10.0 - -

* ADR’s. American Depositary Receipts (C: de Depdsito en la Tesorerfa).

Fuente: Salomon Bmlhen. Private Capital Flows w0 Latin America. Nueva York, 12
de fedrero de 199;

3 véase ‘Pension Fund investmen®, Financial Times, 7.de mayo de 1992.
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Efecti en 1990, d

pués de tres afios y medio de su gesti6n, la Sccurities and

Exchange Comission (SEC) de Estados Unidos aprob6 la Regulacién S y la disposicién

144A. La Regulacion S es una reclificacion del Acta de Valores de 1933, con la cual es
posible que emisores extranjeros puedan colocar acciones entre inversionistas
cstadounidenses sin necesidad de autorizaci6n de derechos de emisié ¢ intercambio, La
Disposicién 144A es mds que una innovacién y ha sido clasificada como la regla que

puede permitir a Estados Unidos entraren p ia con otros dos de valores.

Esta regla crea una excepeién sobre el registro en Estados Unidos de recompra de ciertas

acciones por los inversionistas institucionales calificados (QIB's). Los valores no

Jui gistro para su i bio en Estados Unidos. Basla con que un inversionistas
calificado tenga al menos 100 millones de délares en valores, o 10 millones para

broker/dealer, propios o invertidos en acci de emi no afiliados.

De csta manera, a través de los American Depositary Receipts (ADR's) y los Global
Depositary Receipts (GDP's) que se emiten cn el marco de Ia Regulacién Sy Ia

Disposicién 144A, los emiores pucden hacer colocaciones privadas entre grandes

inversionistas?. Asf, la regulacién S y la regla 144A, permiten que ofertas extranjeras

tengan acceso a los mercados financicros de los Estados Unidos; que inversionistas

institucionales por su cuenta o a través de una rep i6n de invi
individual gocien valores de emi. ji y que instituciones
estadounidenses realicen ofertas de valores jeros en dos ford Porelio se

ha dicho que 1a SEC ha hecho posible un mercado financiero globat5,

4 Las it sélo estdn ap infs ala SEC

fas reglas contables de Estados Unidos, pero no es nacasario su registro ni la divulgacién pablica
. de [a informaclén financlera. Como se ob3etve, se trata de valores darivados con registro
limitado, que sélo pueden ser adquiridos por QIB's. Es declr, por bancos de ahorro, comerciales o
de fondos y de fidel y cop 2l entre ofros,

§ Véase Ortiz Edgar. *GDR'S Atactiva opcién para el financiamlento Internacional, en Revista
CAPITAL, México, abril de 1992, p. 43,
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Por otra pariz, la presencia de nuevos flujos de divisas se acompafié tanto de servicios
crediticios ya probados, como de la innovacién financiera que se ha dado en los ditimos
afios. En este sentido, han jugado un papel muy importante los nuevos instrumentos y

técnicas fi ieras ad Jas en los dos fi ieros extemos.

Es evidente que una de las condiciones basicas pama tener acceso a los flujos de capital
extemno y alentar la repatriacion de capitales, fue la reduccion de los desequilibrios
macroeconSmicos intemos que presentd Ja regién durante 1a década de los ochenta. Este
fue precisamente ¢l punto central en los procesos de renegociacién de Ia deuda externa, en
¢l marco del Plan Brady y de las reformas estructurales promovidas por el FMI y el Banco
Mundial, En este sentido, destaca el proceso de privatizacién de la mayorfa de las grandes

I y la col i6n de sus acciones en los mercados extranjeros. Todo cllo

ha permitido la restauracion o el acceso voluntario a los mercados financierosS,

Sin embargo, es importante sefialar que los flujos netos de capital privado a América
Latina no dependen s6lo de las circunstancias econdmicas y politicas de Ia regién, sino
también del equilibrio ahorro-inversién en el resto del mundo, de los diferenciales en las

tasas de interés y de la eficiencia y estabilidad de los dos i fonales fi

y de capital. Estos factores, pueden en dltima instancia, determinar la duracién y Ia
continuidad de dichos flujos.
[V.2.0i Desting de los N Flujos de Capital

Los nuevos flujos de capital que ha venido recibiendo la regi6n ha asumido

caracterfsticas nuevas, No ha recibido refinanciamiento, en particular no ha recibido

6 Cabe mencionar que por su magnitud y dinamismo, ef proceso da México es el que mis destaca
en Ia regldn, Este tema se analizard en el diimo capflulo de ests trabajo. .
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nuevos créditos de la banca comercial.Se trata ms bicn de su acceso al mercado de
capitales. Efectivamente, se trata de una ampliacién del movimiento de titulacién que se
inicié lentamente cn la scgunda mitad de la década de los ochenta, y que cobré mayor
dinamismo entre 1989 y 1990, como resultado de la renegociacién de la deuda externa en
el marco del Plan Brady,

En este sentido, cabe sefialar que el proceso de regreso a dichos mercados se realiza

o

mediante una amplia gama de instr y con la participacién de una

extensa variedad de S, i fonistas y [ i Se basa en la colocacién de

1 donnid,

titulos en los y peos, de

P piiblicas o privadas ¢

incluso emisiones de gobiernos cuyo costo y garantfas para los prestatarios se determinan

con base en fas ivas del comportamiento ccondmico de los pafses y las empresas?,

P

Por su parte, el mercado secundario de deuda que contribuy6 en su momento, a sancar

¢l balance'de los bancos d pero que impli "premiar” con mayor

> alos p ios de peor comportami quedd superado a través de este
nuevo procedimiento, aungue rio lo sustituye.
Son cuatro los mecanismos a través de los cuales se han logrado nuevas divisas durante

el perfodo 1989-1992: 1a col i6n de obligaci enlos dos fi i de

Estados Unidos, tanto de empresas pdblicas como privadas; la emisin de acciones y su
colocacién en los mercados extemos a través de productos financicros derivados; la

repatriacién de capitales, que bien puede tomar la forma de adquisicidn de activos desde

los dos externos; p bancarios vel ios; ei i jera directa,
Estos (ltil se h inculados a los términos de 1a renegociaci6
de la deuda externa, ya que en estos p! se d: paq de

crediticios, como parte del "meni” del Plan Brady, e intercambio de deuda por inversién
directa (swaps).

7 Do tal manara, que las ag 8! precio del nuevo andeudamiento,
asf como a los éxitos o de la das | das y, dasde luego también
al p de p 16 s
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En cuanto a 1a colocacién de obligaciones en los mercados financieros exiermos por parte

de las empresas pdblicas y privadas, se vi6 f: ida por las técnicas fi iera

utilizadas, incluyendo el establecimiento de garantfas. Por su parte, 1a colocacién de

acciones de empresas de 1a regi6n en el exterior ha sido de tal magnitud que algunos de los

mercados bursétiles de 1a regién han sido c« con los

p emergentes del

mundo: Malasia y Hong Kong.
El Cuadro 3 muestra los flujos privados de capital hacia a América Latina para 1991.

T que aproximad: el 39% del total corresponde a préstamos, la mayorfa de los

1 Az,

cuales s¢

bonos, col iones privadas y p : garés a mediano plazo. Los
cmpn!slitds constituyen una fuente de recursos importantes en particular para Brasil. Este
pafs absorbi6 casi ¢l 58% det total de flujos privados a corto plazo que recibié América

Latina mediante certificados de depdsito y financiami ial

Otra fuente de capital importante fue la inversién extranjera directa (IED), que representé

casi el 35% de los flujos totales hacia a regi6n. La IED alcanzé altas proporciones en

Y7
A4

{principal por Ia privatizacién), en Chile (por nuevas inversiones) y, en
menor medida, en Argentina (por la privatizaci6n, aunque también por nuevas
inversiones).

Las inversiones en cartera tuvicron una menor participacién, represent§ el 16% del total
de los flujos privados en 1991, con montos muy importantes en México y Argentina.
Entre 1989-1990, México al igual que Chile obtuvieron una parte significativa de las

inversiones en cartera en América Latina8,

8 De hecho la Compafla Talefénica Chilena fus la primra empresa de la tagldn en colocar
dasde1963 acciones an la Bolsa da Vlloras de Nueva.York, mediante cartificados de depésite
(ADH 's). Asli lap de México emitié 2300 miliones de dblares en
id como |a sexta colocacién més grandde del mundo, en
1! Al resp vénsn P. West. *El regraso de los paises latinoamericanos ai
lonal de i p . on Revista da la CEPAL, Santlago de Chile,
sepliembre de 1991,
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Cuadro 3
América Latina
Tipos de flujos de Capital Privado en 1991

(Porcentaje)

Towal Argentina Brasil Chile México Venczuela Otros

EMPRESTITOS 39.1 270 576 313 37.8 25.7 10.6
-Bonos, colocaciones
privadas y pagarés  21.2 21,6 302 120 287 202 -53.1

a mediano plazo.

- Papel comercial 6.3 - - - 38 43 63.7
- Certificados de

dep6sito 1.6 34 38 - 0.1 - -
- Financiamicnto

Comercial 42 - 9.4 - 3.6 - -
- Financiamicnto :

Bancario a plazos 59 L9 141 193 1.6 1.2 -
INVERSIONES
EN CARTERA 16.0 146 2.1 3.1 28.0 - 320
- Fondos 3.7 22 21 31 1.2 - 32.0
- ADR’s 123 12.5 - - 26.8 - -
INVERSION .
EXTRAN, 348 457 111 657 34.2 74.3 574
DIRECTA
-Flujos en efectivo

por fa privatizacién 8.8 - - - 74.3 -
- 26.0 187 111 657 34.2 - 57.4
OTROS FLUIOS 10.1 12 293 - - - -
TOTAL 100.0  100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 1000

Fuente: Salomon Bm(ben. Private Capital Flows to Latin America. Nucva York, 12
de febrero de 1992.

_Bajo este contexto, la repatriaci6n de capitales hacia América Latina ha cobrad

importancia. Se calcula que en 1990, ésta ascendid a7 000 millones de délares en los
cinco principales pafses de Ia regi6n, lo que representa el 40% del total de 1a fuga de

capitales estimada (ver Cﬁadm 4), Segtin al, listas esta i6n pudo haber

prop

sido similar cn1989, si esto es asf, ello significa que mds det 50% del capital que entra a la

regién proviene de i fonistas latil ! Pero esta no niega que a medida que -
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aumenta la rentabilidad de dichos flujos, aumente el ingreso de capitales propiedad de

inversionistas extranjeros.
Cuadro 4
América Latina
Fuga y Repatriaci6n de Capitales.
1983-1990 .
(Miles de Millones de Pesos)

Aflos Argentina  Brasil Chile México Venczuela Total
1983 -7 -43 02 -18 -45 - 12.1
1984 0.9 -64 1.2 -31 - 16 - 90
1985 0.4 -13 10 -41 4.0 - 3.6
1986 1.6 - 04 06 -21 1.2 1.0
1987 - 1.8 - 1.0 02 -16 0.9 - 32
1988 0.8 <15 -06 -53 1.8 - 47
1989 -13 - 1.7 0.0 52 1.2 34
1990 0.3 - 1.0 14 5.5 0.7 7.0
1983-1950 - 0.7 -17.6 41 -713 0.2 -213

- Fuga
+ Repatriacién

Fuente: Tomado de Stephany Griffith, ef al. "El Retomo de Capital 8 América Latina”, en Revista Comercio
Exterior, México, enero dc 1993, pig. 42.

Cualquiera que sea la situacion, el regreso de capitales es una tendencia importante y
positiva que se observa desde 1989. De acuerdo & los datos del Cuadro 4, entre 1989-
19940, se registré una repatriacién neta de capitales de 10 500 millones de d6lares, lo que
contrasta con el perfodo 1987-1988, cuando se fugaron 7 900 millones de délares. En este
sentido, el comportamiento de los cinco pafses m4s grandes de 1a regi6n fue muy
heterég: Mientras México, Vi 1a y Chile regi i vold: de

i6n, Argentina y Brasil

2 fugas de cap
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Cabe mencionar que en el caso de México, aunque es muy diffcil cuantificar la

Juisicién de participaci accionarias de alg de 1as may

s muy

p que, desde mediados de 1990, ésta haya adquirido 1a forma de repatriacién de

capitales. Ello debido a que por 1a vfa de la participacién en el mercado externo de
acciones de empresas locales, sc climina el ricsgo cambiario involucrado cn fa
repatriacién, pen;\ilc el anonimato y facilita e mancjo fiscal. De la misma manera, es muy
probable que la conversién de deuda en acciones u otros activos locales (swaps), también
haya sido un instrumento de repatrizcién de capitales. Al prespecto cabe mencionar que
Argentina y México realizaron conversiones de deuda en capital asociadas a programas de

privatizacién.

Segun la Corporacién Fi iera | ional, per i al Banco Mundial, las
bolsas latinonmericanas registraron en 1991 el siguicnle crecimiento: Argentina 392%:;
Colombia 174%; Brasil 152%; México 100%; Chile 50%; Venczuela 34.7%, en téminos
de délares. Cabe mencionar que en el caso de México, 1a s6la privatizacién de TELMEX
produjo en 1991 la mds grande oferta mexicana de titulos y la mayor oferta de activos

" netos internacionales por parte de un mercado emergente.

Se estima que no son m4s de 150 grandes inversionistas los que han adquirido los -
ADR’s y GDR’s, con grandes ganancias en el boom de los llamados "mercados
emergentes” de América Latina cn apenas dos afios. Si bien la "toma de utilidades”

icipada y desord

descenso en las cotizaciones de dichos valores, no obstante, es probable que esos

da podrfa precipitar un crac de las bolsas locales, y por tanto, un
inversionistas se interesen en lograr una reconfiguracién de sus carteras en la medida en
que los precios de dichos papeles se establezcan y surjan otros con mayores espectativas.

Estos dltimos bien podrfan ser nuevos tislos p d de los mi dosS.

LR -] de la d en estos alcanzé un primer quiabre fuorte an junio de
1992; que 56 extendié enlra varios palses de la regién. Se sabs que desda fines de abril de dicho
afio, funcienarios de cuatro Fondos i Segun la
SEC: Fondo Brasl, Fondo de Ingresos y Acclones Brasil, Fondo Lnuno-marlcuno de Acciones y al
Fondo de Ingresos y Acciones de México, fusron 1os que en aguel momento tuvieron qua




Por otra parte, resulta alentador que el ingreso de estos capitales en 1991, se haya
caracterizado para algunos pafses, cono Méxicoy Chile y, en menor medida, Venezuela,
por un alargamiento en los plazos. En ¢l caso de Chile, el 65% de esos flujos fue en IED
para nuevas inversiones; para México este procentaje fue de 34%, estableciendo con ello
un punto de referencia, ya que se supone que derrib6 la barrera psicolégica al colocar -a
través de NAFIN- una emisién de curobonos por 150 mitlones de délares a dicz afios. Sin
embargo, las emisiones mexicanas de bonos internacionales no ha mejorado en mucho sus
vencimientos. Segun el FMI, los plazos de las emisiones garantizadas subieron de un
promedio de 5 afios en 1989 a sélo 5.5 afios en 1991. En el caso de las emisiones no
garanlizadas del sector privado, ha sido mds significativo ¢l alargamiento de los
vencimientos, de 2 afios pas6 a 4.4 afios, pero atin se trata de perfodos cortos. Por otra
parte, el vencimiento promedio de las emisiones no garantizadas del scctor piblico
ohservé una disminucidn. Sin embargo, cabe sefalar la baja significativa de los
diferenciales (spreads) en México, en particular en las emisiones piiblicas no

garantizadaas (ver Cuadro 5).

A i6n de la IED, bonos y quiz4 algunas inversiones en carters, casi todos

los flujos de capital privado que han entrado a América Latina han sido a corto plazo,

eni de dinero, donde las tasas de interés tienden a ser

f

mucho mayores que en Estados Unidos. Por ello, a hos inversionistas y

estadounidenses, latinoamericanos y curopeos les han atrafdo los certificados de depdsito

de la Tesoreria, los bonos y el papel 1al, cuyos son dos o cuatro

veces mayores que la LIBOR en inversiones de corto plazo (ver Cuadro 6).

i ol on sus Al véage Eugenla Correa, *Una nueva etapa
de endeudamiente de América Latina®, an Econnmla informa, Facultad da Economfa/UNAM, agosta-
septiembra - 1592,
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Cuadro 5
América Latina
Tasas de Interés Reales
1990 - 1991
1990 1991

Argentina (tasa de f
intercompafifas) 474 22.0
Brasil (tasa mensual LTN/BBC) 25.4 32.4
Chile (tasa real anual de depdsito
a 90-365 dfas) 9.5 55
México (tasa Cetes a 28 dfas) 34.7 15.9
Venezuela (tasa cop6n cero a 91 dlas) 338 35.5

LIBOR(cn délares, promedio de 6 meses) 8.4 4.4

Fuente: Salomon Brothess, Private Capital Flows to Latin America. Nueva York, 12

de febrero de 1992
Cuadro 6
México. Colocacitn de Bonos Internacionales
1989 1990 1991

Diferencial*  Vencimicnto*® Dif. Ven. Dil. Ven,
Garantizados 165 5 304 4.4 150 5.5
No Garantizados
Sector Pblico 820 5 3719 49 246 4.2
Sector privado 800 2 613 3.6 542 4.4
* Difereacial (spread)= a la dl!u'tnch catre el r:ndu'menlo del bono en e momento de nu‘emmd yel

008 del industrial, en la
misma moneda y de vcnclmx:nlo comparable. .
** Nimero de aflos

Fuente: Fondo Monetario Intemacional, lhrmmc Anual,
En 1992, ante el dinamismo de las ias de hacia Ia regi6n, el

problema de la deuda externa pasé a segundo plano, Sin embargo, este stbito y dcsxgual

“retorno” de In regi6n a los mercados financieros, podrfa tener una caracterfstica en
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comuin con la etapa previa a la crisis, que es su escasa funcidn de financiamiento y su alto

ido esp ivo. Esto lo d el hecho de que 1a afluencia de capitales
privados llegara incluso a pafses como Perd con agudos problemas econdmicos y

polfticos. Lo que sugicre que el descenso marcado en las tasas de interés en los mercados

fi

de Estados Unidos ¢ ituye una pod razén para realizar dichos
maovimientos especulativos de corto plazo!0,

Es interesante observar que ante Jos menores rendimientos en su pafs, 10s inversionistas

a s

hayan i do tanto sus i iones en Amércia latinn, a pesar de
que las tasas de interés curopeas son mucho mds altas que las de Estados Unidos. fislo

manifiesta que los dos fi i diales aiin no estdn total i o

La refc ece i prendida en la regi6n bajo los lineamientos del FM1 y el Banco

Mundial y 1a estategia calificada como "Whashington Consensus”!! han abierto un

espacio para este tipo de expansién del capital; en particular la acelerada privatizacién, la

creacién de fondos de pensi6n, 1a desregulacién en el do de valores para facilitar la
presencia extranjera, la flexibilizacién de los 1 ditcios, los bios en el
égi de i i6 jera directa y los cambios en el sistcma tributario,

Asf, mientras que anteriormente se comprometfan las polfticas y capacidad de pago de
los estados nacionales, incluso 1a deuda externa privada fue incluida en los paquetes de

negociacién, y de hecho, g izada por sus gobit Ahora se ¢ la

capacidad de pago y, a través de los ADR's y GDR's, la rentabilidad de las empresas
piblicas y privadas

Bajo este contexto, las fusiones y adquisiciones por inversionistas extranjeros podrfan

llegar a exp en laregi6n d ¢ 1a década de los noventa. Aunque ya existen

10 véase P.P. Kuczynski, "International Capital Flows in to Latin American:What is the Promise?,
Worid Annus! Conference on Developmant, 1992.

11 respecto véase John Willlamson (editor), Latin American- Adjustment. How much has
d. Institute tor lonal E i abrit, 1990.
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ejemplos importantes, como ¢s el caso de TELMEX y algunos servicios financieros en

México. Cabe mencionar que no todo tipo de ic i\ en este

P 2 P

por su magnitud bancos, empresas de comunicacin, energfa,

p y Uneas adreas,

Bajo este contexto, las desigualdades en la regién podrfan agudizarse y el crecimiento
econdémico, si bien no serfa nulo, si se tornarfa desigual y sumamente polarizado. Por
ello, es necesario fortalecer la estrategia frente a la deuda externa y considerar

cuatelc los

coyunturales que han permitido este “retomno” de algunas de

ias cconomfas de la regi6n a los i i i jonale

[V.3.3 MEXICO. La inversi6n Extrai c

En los dltimos afios, la Bolsa Mexicana de Valores ha experimentado cambios muy

importantes, entre los cuales sobresalen el proceso de globalizacion ¢ internacionali

de sus operaciones.

Es evidente que dicho p fue preparado y estimulado por Ia reestr i6

econdmica y jurfdica del sistema financiero emprendida en 1988; por el proceso de
privatizacién llevado a cabo por el actual gobiemo; y por la expectativa de 1a firma del
Tratado de libre C io con N ica, Asimi las modificaci ala

Regularizacién S y ala Regla 144A, aprobadas por la Securitics and Exchange

C i (SEC)de dos Unidos, jugaron un papel decisivo en este proceso de
intemacionalizacion.
Efectivamente, México, entre otros pafses {atinoamericanos, sa ha perfilado como uno

de los d mds dindmicos, en inos de 1a i i6 jera en

cartera. Entre 1990-1991, ésta mostr$ un crecimiento del 336%; al pasar de 4252 a 18531

millones de délares, respecti Este crecimi dinario se explica por la
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privatizacién de Telmex en 1991, que por sf sola logré la mds grande oferta de activos
internacionales por parte de un mercado emergente.

En 1992, ante las discusiones encontradas sobre los acuerdos paralelos al TLC, la
inversidn extranjera en cartera en la BMV mostrd una desaceleracién. Sin embargo, a

pesar de esto, se dio un imi del 55%

P a 1991. De tal manera que
representd el 57% del valor total del mercado accionario. Para confirmar este dinamismo
basta mencionar que para el primer semestre del presente aiio, dicha inversién ascendid a
los 29 mil.millones de d6lares, cifra similar a {a alcanzada en diciembre de 1992 (ver
Cuadro 7).

En la estructura de la inversién extranjera sobresalen los ADRs, que de representar casi el
53% en 1990, pasaron al 73.8% cn 1992. Le siguen las acciones de libre suscripcién, que
han mantenido una participacién promedio del 18% durante el perfodo de 1989-1992.

Cabe mencionar que no todos los sectores econémicos participan de este endeudamiento

externo; sobresalen las empresas de los sectores de comunicacién y transporte; de la

construccién; de In i ién; y de io (ver Cuadro 8). Entre las empresas que

han bu;scudo este tipo de recursos para fortalecer su situacion £i iera se

‘Transportacién Marftima Mexicana (’i'MM), Telmex, Cemex, Tamsa, Maseca, Grupo Cifra,
Pefoles, Bimbo, Gigante, Liverpool, Sanborns, Sears, Crisoba, Celanese, Kimberly

Clark, Bancomer, Banamex, Serlfn, Ericson; entre otras.



Cuadro 7
México. Inversién Extranjera en Cartera
1989-1993
(Miles de Délares)
1989 1990 1991 1992 1993*
ADR’s 2228769 137334628 211539474 20 280860.0
(49.8) 52.4) 4.1) (73.8) (70.0)
Fondo México 274760 488348.6 619000.0 709720.0
(13.2) € 65 (26 (2 (24
Acciones de li- 1072744 2 960965.6 5 096980.0 53783400
bre suscripcién  ( 4.3) 25.2) (16.0) (17.8) (18.6)
Fondo Neutro 676035 13487592 17980716 2 603910.0
327 (159) €73 (63 (90
TOTAL £252308 185315362 28 668000.0 28 972830.0
(100.0) (100.0) 100.0) (100.0) (100.0)
Tasa de
crecimiento - - 3358 54.7 -
IEC/VTMA (%) 221 470 568
* Las Cifras comresponden al 30 de junio.
IEC/VTMA = Inversitn cxtranjera en Castery/Valos Total del Mercado Accionario,

Fucnte: Bolsa Mexicana de Valores. Anuario Bursatil, varios afios,
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Cuadro 8

México. Inversién Extranjera en Cartera

Por Sector Econémico

1990-1992

(Porcentajes)
Scctor 1990 1991 1992
Extractiva 11 0.2 0.1
Transformacién 22.0 8.7 6.5
Construccién 10.8 9.3 8.0
Comercio 8.2 5.9 8.9
Comunicacién y Trasnporte 50.6 69.5 64.6
Servicios 04 24 8.0
Varios (Holding) 6.9 4.0 3.9
TOTAL 100 100 100

Fuente: Elaborado con base en los Cuadros 14 a, 14 b, y 14 ¢ del Anexo.

Por otra parte, es soprendente como ha adquirido may ol i 1a col i6n de

tftulos del gobi i en el extranjero. A o que habrfa que agregarle la compra de

tftulos de deuda externa del gobierno mexicano por parte de inversionistas extranjeros. Con
respecto a lo primero, la inversién extranjera en valores gubernamentales observé un
crecimiento del 165% entre 1991-1992; al pasar de 10 508 a 27 839 mil millores de pesos.
Siendo los Cetes los que encabezan esta nueva forma de endeudamiento extemno del sector

p ya que su participacién en el total supera ¢l 50% (ver Cuadro 9).




Cuadro 9
México. Inversién Extranjera en Bonos Gubernamentales
(Miles de Nuevos Pesos)
1991 1992 1993«

. (%} (%) (%)
CETES 9 075.19 54.0 285399 64.3 427208 64.6
PAGARES 65.8 04 . . - -
BONDES 22311 133 3 856.8 87 688L. 104
TEBONOS 790.0 47 615.6 14 1652.8 25
AJUSBONOS 46415 21.6 113558 256 148330 225
TOTAL 16 802.7 100.0 44368.1 1000 66 087.0 1000

* Cifras al 17 de septicmbre,
Fuente: Bolsa Mexicana de Valores. Anuario Bursgtil.

Ello, a pesar de 1a contraccién acumulada de 4.5 puntos que ha presentado la tasa de
interés de los Cetes a un mes, en lo que va de este afio. Es decir, se siguc considerando este |

tftulo gubernamental como una magnifica alternativa de inversién para los ahorradores

y 1 Sise para la tasa cn délares de los Cetes de 8.82% con la de
un Certificado de Dep6sito a un mes en Estados Unidos de 2.77%, se observa un
diferencial de 6.05 puntos porcentuales a favor de los instrumentos nacionales!2.

- Para septiembre de 1993, el flujo de inversién extranjera a través de valores

gubernamentales ascendié a 66 mil millones de pesos, cifra que representa el 149 % del

12 En este santido es factible que las tasas de interés ya hayan alcanzado su nivel *piso”, y es
poco p que &n el segund da 1893 i d




valoralcanzado en diciembre de 1992, Esto nos permite afirmar que dicha dindmica
continuar4,

Este nueve tipo de endeudamiento del gobiemo, ha provocade modificaciones en la
estructura de Ia tenecia de tftulos del Gobierno Federal. Se observa una mayor proporcién
en manos del sector externo, en detrimento de la participacién del sector bancario, no
bancario y del Banco de México.

Cabe mencionar que Ia menor participacién del Banco de México en la deuda del
gobicmo, también se explica por la mayor demanda de tftulos en el mercado secundario, lo
que ha provocado que esta institucion se desprenda de valores de su cartera incrementando

1a de otros. Otro cl > que ha

) el di » de su saldo, ¢s la estrategia de

convecar cantidades similares a las que vencen, disminuyendo con ello su participacién en

la ia de valores guber

Por otra parte, las comisiones por suscripcién de acciones en los mercados
internacionales, representan atrededor del 4 y 5 por ciento de la transaccién. Ademd, del
lider de 1a colocaci6n, también Ia emisora principal Hleva comisién, de entre 1 y 1.5 %. Se
considera que para 1991, los colocadores de papel mexicano bien pudieron haber ganado
entre 400 y 500 millones de d6lares!3,

Entre las firmas m4s importantes que han lidereado las colocaciones mexicanas se
encuentran: Goldman Sachs, City Bank, J.M. Morgan, Bankers Trust, First Boston,

Salomon Brothers, Bear Stearns, Swiss Bank, D hebank, Chasse Mant La

mayor parte de las operaciones han sido hechas por los intermediarios extranjeros, los

nacionales han participado como asesores locales!4,

13 v4ase Correa, Eugenia, "Una Nuava Etapa del Endeudamients de Arnérica Latina®, en Economia
informa, Facultad de UNAM, agost 1892, México, pp. 32-37. -

14 por ejampio, on el caso da las i da Telmex, commo Iider Seachs, y
tomaron parte Bank of New York, SG Warburg y Wasserstein Perella. Por su parte JP Morgan
participd an la operacién a través da la cual Pepsico adquirlé Gamesa y an In privatizacién de
Minera de Cananen.




IV.3.3.1:-Perspectiva de) Mercado de Valors,

La futura evolucién del mercado de valores dependerd de dos f fund. tales, Por

un lado, de los procesos de privatizacién, en particular et de la banca, que modificé

radicalmente la estructura del sistema financiero a finales de 1a década de los ochenta. Por el

oo, del p de ap y globalizaci6n fi iera iniciados, que con la firma del
Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos y Canadi se incrementard.

En efecto, tanto la reprivatizacidn de los bancos como la integracién de los grupos
financieros permitieron, por una parte, terminar con las diferencias formales entre la

intermediacién bursdtil y bancaria, y por la otrn, optimizar dicha i diacién fi

En este sentido, ambas medidas iniciaron el proceso de globalizacién del sistema iero

mexicano. Por tanto, es de esp otras acci legates tendi a reconocer quela
diaci6n financiera debe ser realizada por conglomerados de empresas que ofrecen de
mancra integrada servicios tales como el aseg i damil compra de ttulos,

manejo de operaciones corricntes, entre otros.
La intermediacién financiera deja de tener como objetivo el desarrollo de productos

-~ financieros que buscaban captar el ahorro de un mayor nimero de cucntahabientes; siendo

p por operaci més sofisticadas y complejas, que permitan al usuario de la

Ainpid

recibir una combinacién de productos, de tal manera que se convierta en un

servicio exclusivo,

Esla tendenciaen Jaevolwcién de la i diacién financicra, hacia un grupo reducido de
grandes clicntes, es una manifestacidn de que le ahorro efectivo disponible cn Ia economfa

es generado también por un grupo relati peq de ? qué son a su vez, los

principales demandantes de estos servicios.
Eneste sentido, no es descartable que el mercado de valores, como un engranje de la

. Aineidn £ . Voo da hd e

por grupos i dos, pueda convertirse en
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un mecanismo relevante de fi iamiento de la i ion. No sélo a través de la colocacién
de instrumentos tradicionales, sino de nuevos instrumentos que serfan disciiados en el
futuro.

Si el mercado de valores llega a cumplir de manera mds eficaz su papel de mercado de

capitales, serd a partir de brindar el apoyo a un nd limitado de Sin embargo,

este nimero no necesariamente serd menor al actual. Dado que el desarrollo de una nueva
cultura y de nuevos hébitos corporativos pucde dar jugar 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 ¢l
contrario, las exigencias y condiciones para la inscripcién en 1a Bolsa ha crecido, con el
propdsito de ofrecer mayor seguridad a los inversionistas. De ahf que esta opcitn de
financiamiento parcce estar cerrada, por mucho tiempo, para las empresas medianas.

Otro factor que debe tomarse en cuenta es la competencia extranjera, que ya se observa en
el sistema financiero local, debido a 1a préctica de operaciones crediticias todavfa no
autorizadas por la Secretarfa de Hacienda y Crédito Péblico, por parte de las agencias de
bancos extranjeros establecidos en temitorio nacional.

Efecti Ia banca

en particular la norteamericana, lleva a cabo

J!

abiertamente operaciones de banca miltiple en el pafs, y estimula el otorgamineto de

fi iamiento en d \jera, principal en délares, a emg ;

Ademds, p la captaci6n de del piblico ahorrad ional y apoya sus

operaci iarias y de traslado de divisas a sus respectivas matrices, con lo due se
gudiza la tendencia de dolarizaci6n del crédito que sc ha venido observando en el pafs;

a

¢l monto de la deuda externa del sector privado.

Esta actividad de 1a banca extranjera en el pafs se facilita y es estimulada por 1a propia

situacién econémica intema; 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 fuerie
diferencia entre las tasas de inlerés internas y las de los mercados internacionales!S.

Por otra paste, es notable Ja diferencia en los trdmites de los créditos, En las instituciones
nacionales los tiempos de autorizacion y entrega son extremadamente amplios y las
garantfas solicitadas suclen ser de hasta tres veces mds, respecto del monto solicitado.
Ademds, el papeleo es cxcesivo. En cambio, en las instituciones extranjeras el papeleo se
limita a balances financieros , los tiempos se reducen y las garantfas suelen ser equilibradas.

Comao se observa, las instiluciones extranjeras representadas en el pafs realizan grandes
operaciones, cambiarias y crediticias, adelanténdose a ta firma del Tratado de Libre
Comercio con Norteaméricals,

Por tiltimo, cabe mencionar las modalidades que han ido iendo la apertura fi i

en especial con Estados Unidos, adn sin la firma del Tratado, En cste sentido, resultan de
suma importancia las modificaciones que se han dado en la regulacién del sistema

financicro de éste pafs.

15 Las tasas de interés activas que aplican las instiluci financl Ivad; lonal
oscilan entre el 50 y 60 por ciento, segun sea el lipo de crédito, Por su pane, las instituclones
extranjeras aplican tasas activas de 12 por clento, Cabe mencionar que en el mercade financlare
estadounidense las tasas de interés anual para ese tipo de crédilos no superan el promedio de! 8
pot clento; por lo tanto la banca extranjera carga, aquf, un 50 por ciento mas de lo que se cobra
en su mercado,

16 sagun los registros oficiales, 8n México existen 140 oficinas que reprasentan a la banca
extranjera de todo el mundo, dest; do la p {37); Jap {i8);
aspafiola (10); francesa (16)), y alemana (5) Enlra Ia banca estadounidense sobresalen el
Citlbank, que dal para operar. como banco naclonal;
Manufactures Hannover Trust, Bank of America, y Chase Manhattan Bank. Este Gfimo, estd

dreas de do de capllal para atender a empresas mexicanas en proceso do
globalizacién. Vease La Jornada, 5 de sepllembre de 1993,




Conclusiones

La dindmica que adquirid, hucia finales de 1a dfcada de los setenta, el crecimiento de la
cconomfa mexicana no le permitié alcanzar los niveles de ahorro y de depdsitos en el
sistema bancario nacional, que le posibilitara financiar un crecimicnto en la inversién
productiva, Asimismo, la deuda externa no generd los recursos necesarios para cumplir
con las obligaciones {inancicras derivadas de la misma y disminuir la necesidad de |
recurrir aclla,

En 1978-1979, el auge de in Bolsa de Valores no se constiluy6 en un instrumento de
financiamiento directo, ya que no s¢ lanzaron nuevas emisiones (emisiones primarias) al
mcrcado. En un ambiente de creciente especulacion, la demanda crecid, las acciones
cambiaron ac mano (emisiones secundarias) con asombrosa rapidez, buscando
incrementar el valor del principal.

El sector financiero fue seriamente afectado por la disminuci6n de los depdsitos; por las
dificultades de pago que enfrentaron las empresas; por la fuga de capitales, asf como por
las presiones sobre ¢l sector publico y privado ante la disminucion del crédito extemo. El
sector financiero y la cconomfa conjuntamente propiciaron una estructura productiva
desarticulada,

La polftica econémica adoptada duranic 1983-1987, estimul6 y configur6 una estructura
productiva desarticulada que impidié incrementar el ahorro interno y generar las divisas
necesarias que permiten enfrentar la crisis SIc la deuda externa, terminando por frenar ¢l
crecimiento cconémico y agudizando la brecha cxterna.

Asimisn)b, cl papel de la tasa de interés y Ja polftica devaluvaloria instrumentadas para
generar un' aumento en el ahorro intemo y en las exportaciones manufactureras,
respeclivamente, configuraron durante este perfodo un proceso recesivo ¢ inflacionario
que debilité el efeclo de dichas variables, obligando a reajustarlas constantemente, .

contradiciendo con elio los abjetivos perseguidos. Debido a que el objetivo de
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> del sistema f iero se contrapone con el de promocion de exportaciones,
ya que mientras ¢l primero requiere de aumentos en la tasa de interés y mantener estable
(o con bajo desliz) el tipo de cambio; el segundo exige una polftica devaluatoria.

As, 1a polftica de clevar el ahorro interno medi dimi fi i altos,

dadas Ias condiciones econfmicas, provocé que la liquidez capturada por esta vfa no se

en

convirtiera en financiamiento a Ia inversién productiva, sino que se
inversiones en cartera que redituaban altos beneficios en el corto plazo.

El cambio en la rentabilidad de los activos financieros a favor de las inversiones
bursdtiles, junto con la creciente necesidad de recursos financieros internos por parte del
sector publico, se tradujo en cambios cuantitativos y cualitativos en las modalidades de
financiamiento. Por una parte, dada la restriccién de recursos crediticios extemnos, la

deuda publica se increment6, absorbiendo recursos del mercado bursdtil de manera

Por 1a otra, predominé la col i6n en instr del do de dinero,

que se caracterizan por scr de corto plazo y muy liquidos. Siendo los Cetes el instrumento
mds dinfmico de este mercado.
Con el Pacto de Estabilidad y Crecimi Ec ico, at estable el tipo de

cambio y una tasa de inter€s interna alla, se ofreci mayores imi alos
depdsitos nacionales, en realci6n a los ofrecidos por la tasa de intenés externa. Ello )
permitié incrementar 1a captacién del sisterna bancario en 1988, Asimismo, a medida que
se asegurd la estabilidad cambiaria, la Bolsa mostré sfntomas de recuperacion hacia 1989,

Sin embargo, ésta inué siendo el i fund; 1 de fi iami del
déficit del sector pdblico,

El crecimicnto y izacién del do burs4til, y el i de su peso
relativo respecto al sistema bancario, no significa que dicho mercado se haya converntido
en una opci6n significativa para el fi i de las emp por el contario, los
instr S iones) del do de capital idos como

mecanismos de financiamiento a la i i6n, han sido absotbidos por la légica det
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mercado de dinero, que se iza por su alta ¢ inmediata rentabilidad, y por su

cardicter especulativo.

La aparicién en 1989, de nuevos instrumentos, tales como los tftulos de las socicdades
de inversién, de renta fija y variable, fueron todo un acontecimiento para los
inversionistas, no asf para las empresas. En ¢l caso de los titulos de renta variable, los
recursos manejados por los fondos de inversi6n se utilizan para la adquisicin de tflos
que ya estdn en circulacién; y en el caso de los tftulos de renta fija, los recursos se

p i para 1a adquisicién de bonos pabli

Si el mercado de valores llega a cumplir de manera més eficaz su papel de mercado de

capitales, serf a partir de brindar apoyo a un ni limitado de gi p En
cambio, para ¢l caso de las cmpresas medianas no existe una propuesta factible para
lograr que aquél se convierta en una altemativa de financinmiento.

El "retomo" de América Latina a los dos internacionales de capitales, en los

P

ditimos afios, es un factor favorable para la regién. No obstante también es cierto que
determinados flujos de capitat son més deseables que otros. A excepcién de 1a IED,

algunos bonos y quiz4s algunas inversiones en cartera, una proporcién considerable de

éstos flujos, han sido a corto plazo, fund \| di i de do
de dinero, donde las tasas de interés tienden a ser mucho mayor que 1a de Estados

Unidos.

En ¢l caso de México, es sorprendente el i de la deuda externa piblica via

colocacién de bonos guber enlos dos financieros i les. En

este sentido, esta nueva forma de endevdamiento extemo del sector pisblico, podrfa tener
caracterfsticas comunes a la etapa de endeudamiento masivo, a saber su escasa funcién de

financiamiento y un alto conterido especulativo.
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ANEXO ESTADISTICO
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Cuadro 1

Operaciones de la Bolsa Mexicana de Valores

1977-1982
(Miles de Millones de Pesos)

1977 1978 1979 1980 1981 1982

RENTA VARIABLE 5784.1 303102 937948 748753  102497.2 44079.1
Acciones Industriales 4631.3 24456.4 733748 553365 68806.1  25080.3
Acciones Industriales a plazo 49.6 3807 1769.5  7756.1 20988 9137.7
Acciones Bancarias 10714 5331 180193 95688 108483 56089
Acciones Bancarias a plazo 26 73 77 2459 1069.5 11492
Acciones Scguros y Fianzas 26.6 786 5419 1960.4 7725 89.8
Acciones de Soc. de lnv. - 0.968 2 12 2 10.6 86
Cupones Industrinles 0.999 0.516 10.7 3 0.614 4.6
Cupones Bancarios, Fianzas 0623 537 0 417 26 1.6
Bonos Financieros 643197 89125 1259.1
Bonos Hipotecarios 571058 26694 76823
Cedulas Hipotecasias 7482.3 910.2 203.7
Certificados de Part. Inmoviliaria 16615.1 133243
Certificados de Depdsito 0.146
Nacional Financiera 120304 235599
Obligaciones Industriales 35227 4936.8 45286 2716 26516 48532
Obligaciones Industriales a plazo 0.505 0.711 132.1 653.2 8.2
Pcu'ubonos 1482.7 271374 6451.7 22868 4 13829 6 108872,8

e 924 9
MERCADO DE DINERO 70081 l 2290664 38 1531 4 I06‘)103 6 215724[ 1
Cetes 700811 2290664 379622.6 1022207.6 1730868.8
Oro y Plata Amonedados 1.1 197.8

g o k3

FUDNTE: Bolsa Mexicana de Valores. Anyaric Burséfil.



Titulos de Renta Fija en Circulacién

EMISOR 1975
TOTAL 320.9
GOBIERNO 175.1
Gobiemno Fedesal 172.0
Bonos 172.0
Cetes
Petrobonos -
Patronato dei Aborro Nacional 3.1
BANCARIOS 135.7
Banca Nacional 35.5
Banca Privada 100.2
EMPRESAS Y
PARTICULARES 10.1
Cédutas Hipotecarias

Cuadro 2

1975-1982
(Miles de Pesos)

1977
468.2
297.5

294.1
292.1

2.0
34

131.0
40.0
91.0
38.1

02
4.7

348

1979

680.4
503.6
498.2

Fuente: Banco de México. Informe Anual, varios afios.



. EMISOR\TENEDOR 1975

Baxz Boa  Emp.

Privadle  Nac. y Pant,
TOTAL 76633 161361.7 1518957
GOBIERNO - 1581126 1707
Gobiemo Federll - 1581126 139140
Bosot - 1581126 19140
CETES - - .
Paroosio Aboro Nacional - X 3089.7
BANCARIOS 71400 31363  125460.4
Banca Naciona) 47160 1635 295691
Benca Privada 29240 14528 958913
EMPRESAS YPARTICULARES 5236 1132 94316
Cédulas Hipotecaris 535 %9 U6
Cestificados de Participacion
de Fidcicomisos Oficiales - - 2320
Obligaciones 4701 763 6852.0

Cuadro 3
Titulos de Renta Fija por Tipo de Tenedor

1975-1979
(Millones de Pesos)
1977
Baxa Baxa  Emp.
Privata  Nac. y Part.
8719.0 265971.7 193490.1
L. 2631761 343869
- 2631761 308854
- 2631761 192598
- - 34715
71283 21313 1205771
60078 14175 325583
17205 13138 880188
10507 643 385561
1376 - -
50 - 46673
8581 643 338888

Baxa
Privada

12247
693.0

693.0
593.7
993

41150

2950.3
1164.7

24167
132

13308
10122

1978
Baxaz  Emp.
Nac. y Part.

343275.0 190986.3
346493.5 423533

346493.5 380413
3227209 336894
23175.2 17441

5974 26078
- 2120
1648.7 1053296
14588 366320
1896 688976
1328 433034
- 08
- 50359
1328 381967

Banca
Privadz

56664
1555
1585
m2
433

33724

3361.1
13

21385
438

11426
952.1

1979
Banca
Nac.,

446923.2
4403057

440305.7
4149558
247926
5513
5513
33036

31714
1262

3139

ana
1862

Emp.

y Part.

2277612
630969

517107
338674
158268
80765
53262

119964.4

316019
883563

42059
19

SN
395323

. Foente: Banco de México. Informes Anuales, varios afios.



Cuadro 4

Operaciones en la Bolsa Mexicana de Valores
Por Tipo de Mercado
1975-1982

(Millones de Pesos)

TIPO DE MERCADO 1975 1977 1979 1980 1981 1982

Mercado de Disero 1099285  163409.5 2625059 407222.2 10162209 22711493
Mercado de Capitales 36876 5834.1 938059 749011 1025143 441930
Total Mercado de Vatores 113616.1 1692436 356311.8 4821233 11187352 23153423

Fuente: Banco de México, Informe Anual, varios afios.
Bolsa Mexicana de Valores, Anuario Bursétil, varios afios.

Cuadro 5
Operaciones en la Bolsa Mexicana de Valores
Por Tipo de Emisién
1975-1982
(Millones de Pesos)

TIPO DE EMISION 1975 19717 1979 1980 1981 1982
Total de Emisiones Primarias  12113.5 5280 112398 66000 58000 N.C.
Total de Emisiones
Secundariss 1015026 11687156 344982 4755233 11129352 23153423
Total de Opernciones 1136161 1692436 3563118 4821233 11187352 23153423
TCA de las Operaciones (%) - @94)  (1105) (53 - (1320) 1070

N.C.w= No hubo colocaciones primaring.
Fuente: Bolsa Mexicana de Valores. Anuacio Bursktil, varios afios,



Captacién de Recursos a través del Sistema Bancario

CAPTACION TOTAL

Captacién en Moneda
Nacional

Instituciones Privadas
Instituciones Nacionales
Banco de México

Captacién en Moneda
Extranjera

Instituciones Privadas
Instituciones Nacionales
Banco de México

1975
472.6

365.0

261.2
45.1
587

107.6

14.8
9.2
04

Cuadro 6
(Milloncs de Pesos)
1977 1979 1980
1097.3 2613.6 3538.8
676.2 1877.1 2544.5
3554 744.2 1050.8
1025 6313 8334
2183 5016 6603
421.1 7365 9943
105.5 251.0 3844
315.0 3808 4555
0.6 1047 1544

" 1981

41849

2614.4

1366.2
400.8
8474

1576.5
6343

685.6
250.6

130

1982

9564.9

5795.2
2708.2
22359

3769.7

12310
2448.0
90.7

Fuente: Banco de México. Informe Anual, varios afios.



Sistema Bancario

- Moneda Nacional
- Moneda Extranjera

Banco de México

~ Moneda Nacional
- Moncda Extranjera

Banca de Desarrollo

- Moneda Nacional
- Moneda Extranjera

Banca Comercial

- Moneda Nacional
- - Moneda Extranjera

Cuadro 7
Financiamiento otorgado por el Sistema Bancario
1977-1982
(Miles de Millones de Pesos)
1977 197 1980 1981
9300 14966 20424 3,012
6110 10684 14703 20428
319.0 4282 5721 1,0584
308.0 4818 6586 9512
2443 4114 sS4l 7138
63.7 704 1145 2314
3343 459.1 5983 952.0
1349 2274 3405 432.0
1994 2317 2578 4700
287.7 555.7 7855 11980
2318 4296 5857 8470
559 126.1 1998 3510

1982
7.204.6

3,944.1
3,260.5

2460.6

1,828.1
632.5

2,575.0

896.0
1,679.0

2,169.0

1,120.0
949.0

Fucate: Banco de México. Informe Anual, varios afios ¢ Indicadores Econdmicos.
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Cuadro 8
Pasivos del Sistema Bancario
1977-1982
(Miles de Millones de Pesos)
1977 1979 1980 1981 1982

PASIVOS TOTALES 7638 1212 27 4.1 9.5
- Moncda Nacional 517.7 9147 18 26 57
- Moneda Extranjern 246.1 3564 09 16 38
Pasivos Monetarios 1960 3446 05 0.6 1.0
- Banco dc México 90.5 1496 02 03 05
- Banca : 3.1 67 001 002 002
- Banca Privada y Mixta 1024 1883 03 03 05
Pasivos No Monetarios 567.8 926.6 23 35 84
Moneda Nacionsl 3217 5702 13 19 41
- Banco de México 12.8 69 04 05 1.7
-Banca 702 1263 - 02 04 08
- Banca Privada y Mixta 2387 4369 07 10 22
Moncda Extranjera 2461 564 09 16 3.8
- Banco de México 45 51° 02 03 009 -
- Banica Nacional 179.2 2207 04 07 24
- Banca Piivada y Mixia 624 1307 03 06 12

Fuerie: Banco de México. Informe Anual, vasics afos.




Principales Indicadores de la Deuda Externa Total

1) PIB
(Millones dc pesos de 1970)

2) Exportaciones Totales

3) Expori. de Mercancfas
3) Expontdciones Petroleras
4) Deuda Externa Total

5) Desembolsos de la
Deuda Externa

6) Servicio de la Deuda
- Amortizaciones
- Intereses

7) Fuga de Capitales «

Cuadro 9
1976-1982
(Millones de Délares)
1976 1978 1980
41207.5 312675  36682.1
82712 116531 249473
3655 6063 15511
563.0 18630 104410
26135.0 35662.2 57141.6
4062.8 8546.5 8904.5
9553 833 a00s
828.5 1859.3 38466
3144 602 1102

1981
37077.3
30809.8
20102
145740
77916.4

132443
8486.2
3702.0
4784.2

13307

1982
16025.5
289194
21229
16477.0
85830.2

11905.5
9400.0
3276.1
6123.9

7788

* Errores y Omisiones + Activos a Corto Plazo.

Fuente: Macro Asesoria, 1991 y World Bank, Tables,



Cuadro 10

Financiamiento Bancario por Sector e Institucién

FINANCIAMIENTO
BANCARIO

Al Sector Piblico

Del Banco de México
De 1a Banca d¢ Desarrollo
Dk 1a Banca

Al Sector -Privado

1977-1987
(Miles de Millones de Pesos)

1977/81* 1982 1983 1984

1671 6760 10090 14878
979 5154 7583 10264
522 2138 3035 3794
398 279 3234 4511

60 738 1314 1959

691 1606 2507 4614

1985.

26425

18940

5380
4915
7485

1986

57276

43765

8414
21463
13888

13511

1987

130265

94738

5654
325630
35527

* Promedio anual.

Fuente: Banco de México. Informe Anual ¢ Indicadores Econ6micos.



Cuadro 11
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Estructura de la Deuda Interna del Sector Piblico a través de Valores
1981-1987

(Saldos en Miles de Millones de Pesos)

1981
TOTAL 948.2
CETES 96.5
Instituciones Financieras  37.9
Banco de México ;gg

Sector Pdblico no Bancario 14.8
Empresas Privadas y Part. 43.8

PETROBONOS 11.8
Instituciones de Crédito 2.5
Sectores no bancarios 9.3

- BONOS DE LA DEUDA

PUBLICA 839.9

BONOS DE INDEMNIZACION

BANCARIA -
Instituciones de Crédito -
Sectores no Financieros -

PAGARES -

1982

1983

1984

24483 3482.7 4819.6

620.5

2106.2 27254

105.6
6.0
99.6

757.3
82.5
25.0
57.5
67.1

607.7

70.0
4.1
65.9
3855.3
137.0

352
101.8

1985

5754.3
2287.1
1291.8
1174.1
1177
100.7
894.6
209.2
4.9
2043
31148

143.2

62.1
811

1986

9857.2
8037.0
5365.7
5009.9
355.8
106.3
2565.0
430.5
18.5
4120
1199.0

1235

49.6
739

67.2

Fuente: Banco de México. lndlcakxu Econdmicos, 1988,



Cuadro 12
Estructura del Mercado Bursétil
1982-1987
(Miles de Millones de Pesos)

1982 1983 1984 1985 1986 1987
Acciones Inds. Com. y de Serv 37218 133328 353391 578531 2254658 16806480
Acciones Bancarias 6758.1
Acciones, scguros y Finanzas ~ 89.8 177 9100 24989 74052 318547
Acciones Casas de Bolsa 2586 20984 2080375
Certificados de aportacion 2231
Sociedades de Inversicn 86 1086 8387 524829 1351184 1588324
TOTAL RENTA VARIABLE  44079.1 134590.1 370878 11309349 37008703 23024828
Obligaciones Industriales 49513 46847 126140 157622 535136 702541
Obiigaciones Subordinadas 516022
Petrobonos 1088728 143531 282702 684465 2432630 4389976
Bonos de Indem. Bancaria 28228 269375 84735 118857 94725
Bonos de Desarrolio 98 211 %7
Cen. de Part. Inmobiliacia 5378
Bonos de Renov., Urbana 6850 13531
TOTAL RENTA FIJA 113824.1 2186052 678217 926919 3093680 57231397
TOTAL MERC. DE CAPIT.  15790.2 353195.3 1049095 20578539 6794558.3 2873967.7
Certificados de 1a Tesorerfa 1730868.8 5254625 13734574 19602480 37307889 171574281
Cert. de la Tes. Mismo Dia 3785160 68501690.3
Papel Comercial 4263723 550690 2893628 494062 2713479 10082262
Aceptaciones Bancarias 289025.2 32812964 24931484 25872380.4
Pagaré con Rendimicnto Liquidable
al Vencimiento 105317.6 81203
Pagarés de 1a Tesorerfa 30865.1 29385119
Bonos de Descuento del
Gobiemo Federal 501722
TOTALMER.DEDINERO  2157241.1 S805313 14312962 23377838 68775341 279027418.1
Certificas de Plata
Centenarios
Onza Troy
Total Mercado de Metales 197.8 0.87 96.9 210331
Total Mercado de Valores 23153421  6158509.4 15362058.2 254356919 756755144 3079857169

Fueate: Bolsa Mexicana de Valores. Anuario Bursésil,
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Cuadro 13
Estructura del Mercado Bursétil
1988-1992
(Miles de Millones de Pesos)
1988 1989 1990 1991 1992
‘TOTAL MERCADQ DE CAPITALES 27.4 442344 67699.8 144219.1 191778.9
Acciopes Inds, Coms y de Servs. 1.7 13444.6 28017 755117 1133204
Acciones, Seguros y Fianzas 0.1 533 220.3 380.1 344.8
Acciones Casas de Bolsa 0.5 3907 720.9 4676.3 5944.9
Sociedades de Inversidn 4.3 20026 23878.9 18517.4
Certificados de Aportacién 0.7 1512.2 5616.4 9004.8
Certficados de Aportacién
Ordinaria sobre Accloncs 3965
Acclones Bancarias 5155 18291.8
Warrants 46.6
TOTAL RENTA VARIABLE  17.5 154014 54600.7 1196034 156465.9
Obligaciones Ind. Com. y de Serv. 2 3559.8 6451.8 13056.7 161968
Obligaciones Subordinadas 0.1 85 317.2 1937.6 8368.2
Bonos de Indempizacién Bancarizs 0.1 44 193 0s
Bocos de Renovacién Urbana 0.6 87 2 9.1
Bonos Bancarios de Desarrollo 820.4 24154 21283 2012.8
Booos Bancarios pars Vivienda 50 849.5 31892 3014
Petrobonos 16 3784 24109 1606.3
Centificados de Participacién
Inmobiliaria ol 2179 288.1 1429 27.4
Pagaré a Mediano Plazo 2288.6 6717.6
Pagaré Fiduciario 2626
Centificados de Participacién
Qnrdinaria . 338.2 263.7
‘TOTAL RENTA FIJA 9.9 84556 13091.1 246154 35313
Cetes 836.6 9978855 19696583 46329136 101729523
Papel Comercial 1274 33033.1 87664.6 638782 46036.4
Aceptaciones Bancarias 6.7 164 692 26 7384
Pagarts con Rendimiento
Liquidable al Vencimiento 387 2409.7 8671.7 982 48157
Pagares de 1a Tesoreefa 112423 5298.7 33822
Bonoe de Desarroilo del
Federal 106 64268.1 81874.5 1165624 241774
Bonos de Desarrollo Industrial 488.7 7933.7 959.1 409.5
Bonos de 1a Tesorerfa 36.6 3346 1004.5 8587.9
Bonos Ajustablcs 1721 452694 269581 476805.6
Pagaré Pemex . 1081.7
Centificados de Depdsito 203
Cestificados de Participacidn
652
10954293

TOI'ALMEICAIX)MDWO 938.2 1125963.2 2210867.6  5089139.4
"AL MERCADO DE METALES 8.6 51.9 0 25.2
mumcmmvumm 965.7 117023 2278597.4  5233383.7

18.2 |
11146091.1

Fuente: holsi Mexicana dc Valores. Anuario Bursdtll.



Cuadro 14a

Inversién Extranjera en Cartera por Sector
1990

(Miles de Délares)
ADR's Fondo
Neutro
Extractiva -0 20908
Transformacién 279391 401 104
Construccion 141 700 78204
Comercio 46 152 25968
Comunicaciones y Transporte 1759 460 18271
Servicios 0 0
Varios (Holding) 2066 131 580
676 035

- TOTAL 2228769

Fondo
México

18 889
97207
20293
42171
35472
12958
47770
274760

Acc, Libre
Susc.

7058
159 433
219458
233493
340322

0
112979

1072743

LA

138

TOTAL

46855
937135
459 655
347784

2153 525
12958
294395

4252307

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores. Anuario Bursétil.



Inversién Extranjera en Cartera por Sector Econémico

Extractiva
Transformx;cidn
Construccién
Comercio

Comunicaciones
y Transporte

Servicios
Varios
TOTAL

Cuadro 14b

(Miles de Dé6lares)

ADR's Fondo Fondo
Neutro México
- 19567.48 4403.32
6629460  581527.89  127450.89
23187234 310086.94 52299.76
350691.0  140736.88 98689.59
12 109382.0 - 52494.05
136950.0 0.11 54795.87
2416220  296839.93 79388.89
13733463.0 1348759.23  488348.58

Acc. Libre
Susc.

5470.94
248434.60

1 136062.80
508482.30

69293492
237992.77
131587.27
2 960965.60

TOTAL

29441.74
1620359.24
1730321.84
1098599.44

12 854810.7
42924275
749438.28

18 531536.20

Fuente:Bolsa Mexicana de Valores. Anuario Bursitil,
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Cuadro 14c

Inversién Extranjera en Cartcra por Sector Econémico

1992
(Miles de Délares)
ADR's Fondo Fondo Acc. Libre  TOTAL
Neutro Meéxic Susc. -
Extractiva - 30 600 - 94952 40 096.1

Tansformacién 623390.8 690904.6 111186.2 382298.2 1807779.8
Construccién ~ 906525.1 339425.7 979813 897303.7 2241235.8
Comercio- 1 346823.1 133789.8 114087.1 914487.2 2509247.1

Comunicacién

y Transporte  16861454.0  105604.9 694812  1097065.1 18133605.0
Servicios 1003900.7 8548.5 958837  1144259.0 2252591.9
Varios 411793.5 -~ 489203.3 110458.4 727384 1084193.6
TOTAL 28068749.1

Fucnte: Bolsa Mexicana de Valores, Anusaio Bursdtil,
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APENDICE
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APENDICE

REQUERIMIENTOS FINANCIEROS DEL SECTOR PUBLICO

Los requerimientos financieros del sector publico se componen
principalmente de dos elementos: el balance primario y el gasto financiero
sobre la deuda interna y externa (pago de intereses).

Podemos expresar los requerimientos financieros del sector ptiblico
(RFSP) de la siguiente manera:

RFSP =(G4)+iDI + iIDE (1) -

Donde: RFSP = Requerimientos financieros del sector publico.
G = Gasto total o financiero del sector ptblico

| = Ingresos totales (tributarios y no tributarios)
del sector publico.

iDI = Intereses sobre la deuda publica intema no monetaria.
iDE = intereses sobre la deuda publica externa.

. £n la identidad (1), el término-(G-1) se refiere al balance primario- del
sector publico, mientras que la suma iD! + IDE, compone el gasto financiero.
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Para el financiamiento de los requerimientos financieros del! sector
publico, se dispene de tres fuentes: i) un incremento en la deuda interna; ii) un
incremento en la deuda externa; y iii} financiamiento inflacionario.

Entonces tenemos que:

RFSP = ADI+ ADE-ARIN +Txx  (2)

Donde:

AD! = Incremento en fa deuda interna no monetaria.
ADE = Incremento en la deuda externa neta.

ARIN = Incremento en las reservas internacionales netas.

ATxn = Impuesto inflacionario.

De las fuentes disponibles para cubrir sus requerimientos financieros, el
sector plblico tiene que elegir la combinacién que considere mas adecuada,
dependiendo de los objetivos de politica econémica que pretenda alcanzar.

Asi, la fuente de financiamiento que mayores costos impone a la
sociedad es el impuesta inflacionario, ya que introduce en ta economia toda una
serie de distorsiones que se reflejan en una asignacién ineficiente de los
recursos  productivos, con los consecuentes costos en el bienestar de la
sociedad.

La inflacién puede considerarse como un impusesto sobre la tenencia real
del dinero, apropiandose de éste el gobiemno, debido al poder que tiene para
emitir dinero.

Efectivaments, el impuesto inflacicnario 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 gobiemo
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 recaudacién por concepto de impuesto inflacionario.
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Existen dos fuentes para la emision de dinero: el crédito neto al gobierno
y la acumulacion de reservas internacionales. Ambos conceptos forman parte
de los activos del Banco de México. De esta forma, para el gobierno la base de!
impuesto inflacionario es |la base monetaria y la recaudacién por concepto de
emisién de dinero, en valor real. Esto es:

A(RIN+C)
Txn = 3)
Pt
Donde:
RIN = Reservas Internacionales Netas.
C = Créditos intemo neto del Banco de México al Sector
Publico.
Py = Nivel de preclos en el periodo t (Indice Nacional de Precios
al Consumidor).
Si definimos
B =RIN+C 4)
y sabamos que:
B =(1+p)Bp-1 (s)

Donde p es la tasa de crecimiento de la base monetaria. Entonces
podemos expresar la identidad (3) de la siguiente forma:

(1+u)B-1
Pg

Txr =

6

Otra forma de entender el impuesto inflacionario es la siguiente: al existir
inflacién, el valor real de los pasivos monetarios del Banco de México (billetes y
monedas en poder det piblico) disminuyae; por lo tanto, esta pérdida en el valor
de la deuda monetaria representa para el gobiemno una ganancia de capital, la
cual debe contabilizarse como un ingreso para el gobierno. A esto es lo que
llamamos impuesto 6 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 situacion de equilibrio, se supone que la tasa de interés, ademas
de cubrir el costo real de los recursos, determinado por [a tasa real de interés
también cubre la tasa de inflacion. Siendo éste el pago que se realiza para
mantener constante el valor real del principal.

Asi, la tasa de interés nominal se puede expresar de la siguiente forma:

(1+i)=(1+r)(1+r)
Donde:
i = Tasa nominal de interés.
r = Tasa real de interés

= = Tasa de inflacion.

Es decir, el pago de intereses sobre la deuda intema del gobiermo se
compone del pago real por el uso de los recursos financieros y. un pago por
concepto de amortizacion inflacionaria.

Segun lo anterior, es posible que si la tasa nominal de interés no cubre Ia
tasa de inflacidn, resultando; por lo tanto, una tasa real de interés negativa, el
gabierno esté amortizando, mediante la inflacién, parte de su deuda interna,

Al enfrentar una tasa de interés real negativa sobre su deuda interna no
monetaria, el gobiemo estaria 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 le conoce como ganancia o impuesto inflacionario sobre ia
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 gabierno 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 de! mercado
accionario se aplicé la siguiente férmula.

IPyC%  INPCq
IPyCj = 100x x
IPyCo  INPCj

Donde. .
IPyCj = Indice de Precios y Cotizaciones deflactado en el periodo

IPyC*% = Indice de precios y Cotizacionas nominal en el perfodo j.
i

INPC;j = Indice Nacional de Precios al Consumidor en el perfodo
en el periodo j.

INPCo = Indice Nacional de Pracios al Consumidor en el periodo
base.

IPyCo = Indice de Precios y Cotizaciones en el periado base.

Para el IPyCq se tomé 1978 = 781.62
" Para el INPCq se tomé 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 utilizo la téenica 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 nive! de
sub o sobrevaluacién respecto a su valor actual. En este caso tomamos 1983,
ya que fue en este aflo cuando se inicid el desliz de 13 centavos diarios para
restaurar el poder comparativo del paso contra el ddlar.

(1+ ®"mex. ) PTL-1)

PTy =
1 + TEEUU
Donde:
PTt' = Paridad Técnica del tipo de cambio en el pericdo t._
TMéx, = Inflacion en México para el periodo t.

T EEUU = Inflacién en Estados Unidos en el periodo t.
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ANALISIS BURSATIL

Entre los indicadores que nos permiten analizar el comportamiento de!
mercado de valores se encuentran el multiplo precio de mercado/valor en libros
y el multiplo precio de mercadofutilidad.

PRECIO DE MERCADO/VALOR DE LIBROS

La relaciéon precio de mercadol/valor de libros indica nu-intos pesas o
fracciones de pesos se pagan en el mercado por caud peso de valor contable, o
en que proporcién el precio de la accidn esta por encima o por debajo de su
valor de libros, !

Un miiltiplo precio de mercado/vator 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 accién a menos de un peso, por lo cual se
dice que el precio esta subvaluado.

En cambio, si este multiplo tiene un valor mayor a 1, se dice que ei
mercado reconocer excelentes perspectivas a la empresa, por lo que quien
quiera comprar 1a accién tendrd que pagar un valor mayor por cada peso
contable. :

) Por dltimo, un valor de este maltiplo igual a 1, significa que en el mercado
se compra el valor en libros a su “valor”; es decir, el precio de mercado coincide
con el valor en libros de la accidn.

PRECIO DE MERCADO/UTILIDAD

Esta razén indica el nimero de veces que es mayor el precio de la
accién, en relacién con la utilidad que cada accién 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 multiplo debiera ser la unidad, lo que significaria
que la utitidad por accién se compra a su equivalente. Un valor que rebase
varias veces a la unidad, indicaria que es muy “cara” la compra de utilidad; y en
gran cantidad de veces seria excesivamente "cara".!

\Para una mayor explicacién vedse Nufiez Estrada, Héctor R. Mercado de Dinero y
Capitales, Editorial PAC, S. A. de C.V., México, 1982, pp. 268 - 269,

Marmoiejo G., Martin, y filasofia, Editado
por IMEF, Mdxico, 1991, pp. 252 - 257,
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