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CAPITULO 1

ESTRUCTURA Y ARQUITECTURA
DEL MERCADO DE VALORES



1.1 __NATURALEZA £ IMPORTANCIA DEL MERCADO DE VALORES.

El do de S8 encuentra inmerso en la astructura financiera nacional y

]u.g.unp.poldopﬂmoromon.nd... de @ ir de la por

que se ha tado on los Uit aﬂos i als

Io cual hace que exists una wia i war ia impoﬂ.m:i. de ia
del de en el conjunto del msbma financiero. La caracteristica det

nuovo entomo financisro mundial. es l. de 1ir UN P! de 1 de!

sistemna bancario hacia Ia cor \ de bur

St8 proceso s mucho mayor en los i con
nvmz.oos y homogéneos que en los paises en vias de desarolio cuyos mercados m\.ndoro-

todavia se encuentran o y son ? oé . De esta a o '
financiera mundial, y |a busqueds do i para
aCUmL  de ital de los . & través de apertura econdmics y préstamos

del mercado intemacionsl. ha Impuc.do que dieho: rEcCUrsos provengan d& una Manera
importants del mercado intemacional de valores y en menor medida del crédito bancario.

De esta mar la
Qlobalizacién financiera muestra una bnd.nd- y alir 1to
de Ia p: ' de iras finar i y liquidas, no obstants el relevante pape!
de la Bance u.dlcu:mal

_en el actual mundo de la

1.2 DEFINIGION DEL MERCADO DE VALORES

E término do de \ ., tiene dh pciones o definiciones que intentan describir
sus funciones de |a mejor ie; sin 90, dicho término hace referencia a |la serie
de Mecanismos que permiten ias trar h izad: con e lepod.fn.lluf

con elios, estar onel o e \ i
(RNVI) y ser aprobadas por |a Boiss 8 de \ De esta m son
los que estdn autori para y a través de |a Boisa y fuera de elia.

Asimismo, se incluye en esta " ol W del
mercado de dinero y . o en e MThoCouM.r(O‘l’c).ud.df.
fuera de |a boiss. La finslidad ultima de es a La
figura siguiente presenta al de de rdo con esta wi Y.

Por otro lado, c.b.toﬂllar que ef término bursétii se utiliza estrictaments para Ias

que 38 o Saién de Remates de |a Boisa. Posiblements otras
ddﬂnmsuanmts.mnuoomommmmw-.&udm“ku.
o] espacio idGNeo para que . de titulos o valores (Acciones,
[, tes, Pager B oﬁc)dcudpu.dourﬂsieoor\o £En México existe un
esspacio fisico conocido como s Bolsa Mexicana de Vaiores, esta se constituys en el Nclec
operativo del mercado bursétii de nuestro pais y se conforrma como de

On @ i ael

un imponants centro
financiero nacional. A través de sus salones de




remates se realizan las transacciones de titulos por los intermediarios bur
los recursos provenientes de ahorradores e inversionistas. nacionales y extranjeros; aphcandolos
a una amplia gama de valores que responden a las necesidacdes de financiamiento de empresas

emisoras. instituciones de crédito y orgamsmes gubernamentales.

quienes

MERCADO

MEXICANO o E

£1 Mercado de Valores mexicano se divide en Mercado de Capitales. Mercado de Dinero,
Mercado de Opciones y Mercado de Metales Amonedados. El mativo de esta clasificacion
atiende al destino de los recursos y el tino de rendimiento que ofrecen, tal como se ilustra en €l
siguiente cuadro.
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SALVAGUARDA METALES

FTO. DEFICIT PUBLICO
REG. MONETARLA
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[VALOR:

TENENCIA FISICA

ICERTIF DE PARTICIPACION




1.2.9 PRINCIPALES PARTICIFANTES

) Eminores e Yalores.
Son aquelas o
de

claro que esta no es la unica atemastiva para
con cierto grado de desamoilo, los mercados
imporntancia

wo. 90, N SCOor

de ity una #gil de financiamiento. De ahi ia
puss o8 s ofici
hacie actividedes productivas.

de su
CON QUE 108 NECUrs0s de UNS SCOoNOMia se canalicen

En nuestro pais existen tres grandes grupos de emisares de valores:

1) Sector Publico: instituciones y Organismos Gubermamentales.

2) Sector Privado: instity Fir
Bancarias
No Bancarias
Instituciones No Financieras
industrisies
inles
Servicios
3) S P con p ion de -1t tal y de
privado.
» invarsioniages.
Son ar que como  ur LD an  ahormro.
Profundizando un poco, puede decirse que una persona fisica o moral que ahorra pusde utiizar
oste on ir onir i
Los & on [ irvimi liquidez y
- Cada & una pr Y propia de cada uno de $a%0s CoOnceptos
y @8 debido 8 elic que 38 genera un mercado de valores. Si todos tuvk 1=
y la [ do“ o 2l y i setis muy dificil que se
o d un

Los inversionistas pueden clasificarse, d@ acuerdo a su propia naturaieza en:

1) Personas Fisicas 6 Morales
2) w o Instity No F
3) listas Instit o Instit. F
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este caso, los inv i institt o teniendo wune participacion importante en ol
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U Otras ter & poner en contacio a oferta y
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8108 80 encuantran iMegrados por casas de bolsa nacionales, e intemacionales,?
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mub\m-cﬁowm b 4
on en ls L mvmauwmmmbs
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yeon.lmcpdﬂndoﬂot thmv-m- los cusies ol de V
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© vera de . ya 868 entre ios shorradores
cwmm . @8 UNA OpP ' de secundario.
Los pueden, a través de sus cti de ir .
Prop - [ ] una sene de ber que ir @n los
siguiertes putos:
1) Economias de Escala
2) Diversificacion y Dilucion de Riesgo
3) [= on
4) Divigibilidad de Montos
S) E: y Cor Cis
Como podrd P ias acti de inter & juegan un papel
4 on ol & de los Fi asi como en el grado de eficiencia con
que los La N en Ia ir puade ser un catalizador
para o! reat de la iy
a) Canas de Boise
Reprasentan una figura del
La panicipacion de estas figuras bursétiles nacionales

oe oan su de

enis hucion del

lud\o..oyeom.mmuv- por un lado, Mmaﬂolmqndwmm
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we en el e de
mywumwwam
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in forma de negociacién de ADRs®, de financh bursatiizados,
otc.

No o . alga casss de bolss nacionsies han logrado enconrer
opontuw de coNnstit junto con la banca comercial, en una de las dos
grandes lineas de de los recién constituidos grupos financieros
mexiceanos.

La co iONn de los grup ha sido un camino complejo. en la cual ha sido
frecuente & cia de entre iss lineas fundamentaies de negocios.

Sin 90, en o que alas ivi de uns casa de boisa
claraments se distingue 8 iacion de en & asi como la
admini de por ostas no pueden ser afectadas por la banca comercial.

Vale |a pena destacar, que para o funcionamiento de una casa de boisa esta no séio
tiene que haber sido apr por lns .p sino que tiene que
mmmmmummavm.

Ami.ﬂ\o hm“mﬁ\lm on ol Art. 14 estipula Que Ia intermadiacion de

los d de las casas de boisa, las que para realzar ta! fin
bajo l.o regiamentarias de |la Ley de Sociedades Mercantiies
y .dqulﬂr s persor juricica de anonima.

&) Cases de Bolse internacionsles

Enia m.ua-a no todas las casas de bolsea son nacionales ya que & partir de 1994 ia SHCP

de por o menos once casas de bolsa al o de

Em- modms se distinguen Por ser ias maés trascendentss que & h-yln tom.do en la historia
n el

de quodnltn-raaudas ya
mexicano, por otro lado, hy rh o WOy Sigy un apoyo
decisivo para ia cia de y ¥ on i
©) Sock oo I
“Las a8 Y tienen por objeto la ion de y o

de rdo al de diverasificacion de con P

a de las i > de su socisl entre e! publico inversionista™.
Enel i ios Sige tipos de
a) de i -
b) de on instn de deuda, y
? ADR's oo Qus ae Operan y cslizen en eof y

repressrds i un
* Loy o Semtodndes €8 iverestn Art. 3.



<) S de de

Representan una de las figuras mas rek e en @ financiero burs#til, por lo
cual, toner p Que en e mercado intemacional sin los NECUrsos aportados por las
sododado: de Innmm ios Fondos de Pensiones y los Fondos Mutuos no existiria |a liquidez y

P Que figura de que conjunta
o at du to broker (Agente-Agents), de
y
o Sk [ ric M
De acuerdo a la ley de instituciones de Crédito “El servicio de banca y cnédito sélo podra
institu de qQue podran ser:
a) instituciones de banca muitiple, @
) Institc de de
De acuerdo con dicha ley s® considera servicio de banca y crédito |la captacion de

recursos del pub“ee en ol mercado nacional para su colocaciéon en el puablico, mediante actos
© contingente, quedando el intermediario obligado & cubrir el
principal y, on Su Caso, l0s accesorios financieros de los recursos captados.

El bancario i se encuentra integrado por las siguientes instituciones:
a) Banco de México.
b) Instituciones de Banca Multiple.
<) Instituciones de Banca de Desarollo.
& det \al.
e) F v ich por el G F para o Fo
Econdmico.

Asimismo, e Estado del! S N por conducto de
a w- de HM y cm Pubnco (SHCP), a fin de que éste orients fundamentaimente
sus y ol d.nnollo de ias fuerzas productivas del pais vy el
mwsmmsymmuﬂluhwma iSn & una ra

* Satur to Sratur (AGEUS-Aperiy): £3te arquiticiure @ m-mmbamm.“m.nu-mm
G0N @v s betnns S0 velaras & vl MUTElle) I GMElsan. L8 funcitn Consiste en intervesdier velaris 8 CuSi de Srosros




el Propio sistema, Con aPego A SANES PraCtcas y usos

regional Que é la
bencarios.
Dentro de! sistema Dancarnio ia para como institucion de
s S de y Ci v on
i Bancaria y de Vailores

Danca multiple a
cuanta |8 opinién del Banco de ico y de la C

o) Bcine de Veiores

La Bolaa de Vaiores sun.mmwmumamAmmacmn
+ y Crédito Publico para realizar sus

Variabie y tiene ia a ¢
activitades, siendo a ia fod\a uniu on M‘-ieo que ouonm con esta autorizacion. Los
ta Boisa Mexicana de Valores son las Casas de Boisa.

op
La institucién, no ol estar orga coma ied no p iguo i
obtencion de $ino of e setvicios cor en il a i de
vonia oo emilidos por T ¥ y pri con el

de

pmpom de obtener recursos para sus actividades.
La Bolsa cuenta con un iocal propic, dentro de! cual se ubica un $rea espaciaimente
scondicionada y equipada para que dentro de eliz Se feuNan personas especificaments p-ro

y POr cuenta de empresas e individuos. Estd drea es el Saldn de

R.mml ¥ alrededor de o que en ella sucade coexisten otras instituciones y emprasas.
El origen de la Bolsa en nuUestro pais data do 109‘ época en ia que se eunian algunos
ite titulos mineros. Conforme la

istas r y b para
de ias a l-Bolunubbcao sus propias oficinas en ef nomero 9
d- las calies de Pl.ttm (hoy Ay. Francisco |. Madaero), en el centro de Ia ciudad. En sus
pdm.ms-ﬁo;do domuypocas.mpnm .mnln;quou
2 de L y a C
Industrial O yl.s- “P“S.‘l . D a R lucion, os de
Vims ennig ias opciones de
imnnsén m-lnmmmwmmlwum dado que sigunass de esths
L > de muy alto riesgo.
En 1933, ia Bolsa se ) ) i iSN gubesmaments! para operar CoOmo
institucion Auxiiar de Crédito y 80n cuando @sto no muy adect a sus
de f o did @ instit, y a una

mayor ontre ot
Los pacticipantss on esie mercado realizeron un intenso esfuerzo logr.rqoo.l
- -u, uu..n197sluouptomulgm
6 o para inicisr un acelerado desarrolio

Ley det pouts
wu«meavm- umdqoawmwlnsMAwd‘CMy
a2 s

d.o.-waomo , para o on foma y
la figura j - de los Ager e \ i
aet Dursdtil.

la loy
ch de .

como los



Su impovhnd. praviene en primer luger a partir de 1975 cuando sa regiamentd el
de s.gonMylo.muosonuLnywmo

3 ia de ia banca 1 del sistema
i y fir Ia priv d.labmylamodbﬁe.abn.hLoydﬂMmﬂode
Valores, en snero de 1990, n ¥ de ia actividad bursdtil, la
automeguiacion del mercado en funcion de su_ uso. sano . la
¥ o f AOn de grupos fi otras i p.ra
faciitar ia 12 det Mon:-do de Valores Mexicano.
e m.uguladon dael Centro Bursétil en -bm de 1990, simboliza Ia realidad que vive ia
Boisa de \ y @s de su on e nacional e
En la acty ia Boisa d de \ constituye una institucion modom-.
dinémice y eficients, con gran de * a los que pudi
Xpe! ia v fir ¥ bursétit mundisl.
Oe con (o di: to por la Ley del Mercado de Valores en su Articulo 29 y con su
gia de . |a Boisa ests organizada estructuralmente para cubrir las
i i Yas g
. Proporcionar ia ir sctura fisica, sdmir 6 para el sdecuado
funcionamiento del mcrc.do bursdtil; en particular: los plsol de remate, ios sistemas de
O y comur 1, los de emisién y diseminacién de material informativo
yilas u
. Establecer y r.oul-r ios que p ia op ion de los
tipos @ instn, los pisos de nmllo
- Ganerar y difunalr. ampﬂl y oportunamente, toda 'or ] P a los
iones que 1. respondiendo

que intervienen en el Mercado de Vaiores y las op
de ios, i i y publico en general.

alasr invel
- Vigilar que las fos Y |a par 1 de los inter os en el piso de
[ - las oS yr que regulen |a activided
bursstil.
- Realizar .l manejo admir de |las @8 de en cuanto a
liqui 'y o ionas; de ias cuotas y comisiones que se
generen.
L] C con las y organi tanto nacionales como oxtmn}oms para la
ey 6N de instn L) 108 en los
- CIpar CON OMpar [ ¥ p dos en el o y ) de
> ] oe i én que Y &8 las
de el W de Val

1.2.2 PRINCIPALES INSTITUCIONES DE REGULACION, VIGILANCIA Y APOYO
administran, norman, r.gulan, on.man y dirigen

Son et L de instit Que cap
anto ot como la on o NUeStro pais.
o de estds as sig




Es ol organiemo det Gobiemo F QUS rep a o0 la
estruchsre del sistema financiero y tisne a su entre ores, definir la politics financiera dal
pais, -l que rige of o Le
L tomar deo akto nivel que de las
{ , thees de interds eic.) y de los A
vigile o cumplimisnto de la poltice de )
L Aanse ds Misice MManxical,
Es un orgar dels A on Publica F con I,
y propio que las de Banca C:

Las principales funciones de esta institucion en of sistema financiero son:

a) Regular la AL de y fijar los tipos de cambio en relacion a
divisas exwanjeras, etc.

b) Operar como Banco de Reserva, acreditante de ulima instancia y cémara de
compensacion de ias instituciones de crédito.

<€) las resod Qque emita la C 10 y de \ on

alos p

d) Prestar servicio de tesoreria al Gobiemo Federal y actusr como agente financiero en
operaciones de crédito taro inamo (colocar CETES y cuaiquier tipo de bono o titulo
valor emitido por e F r a su objeto y efecthuar reportos con
108 IMHSMOS)COMO SIIIMO.

) - al on ol Fondo Monetaro imemacional (FMI) y en todo

oer sl QuUe agr a
E) de iss ames ofe: on con fos

obje y p g del ¥y de con las

directrices de politica 2 que a de # y C

Pablico.

sus 0 a S
Hacienda y Crédito Publico, Qque ol de lss cuctss que deben aportar las
sSuper al p de y ap
€Evre ias més de esta las s

a) inspeccionar y vigiar a las instituciones de crédito, iss organizacionss awdlieres, los
fondos a8 vivienda.

1"



b) on ia de reglar & que se refieren las leyes en materia de

bancos.
<) A como de e de ia SHCP en de su
o) C de sus fu en Ia politica de regulacion monetaria que
compete al Banco de México.
e) inspeccionar y vigilar & los de i on ol jional de
[ ] sblo de las qu.m wone (e Ley del
Marcado de Valores.
n Dicter de a los ag y de para ssegurar
una sana del
)] Dictar de o al de indices que
don & y de las casas de boisa con su
Para op: o los ael ir viste, asi
como de alse del
n) Operar o O de \ [ ] tamto ia
de los tibles de .n.l de
como la a las casas de bolsa

mdwyblmaw

o) instiivcienas de ARSYe.

Son los orges Qque = buen f onamiento del Sistema Financiero Mexicano,
ontre estos er los sig
a) m‘lﬂ oo (NDEVAL)

INSARICION de on Boisa, se puesde definir como ia entitad
encargada de reslizer los servicios de y de
» Calificadoras de Valores.

institucion cuya on sobre la calidad finenciera de 1048 empreaa
Qe o en el de

) oo B (AR

auwwwumMym.mmmma

reguiacion y vigilancia.

- Ao [ Sursdties (AMIS)

Es ol organc por que -l bursdtil, @s decir, & los iMermediarnos en
ave las de

1”2



[ [ oo o).

Institucion Que tienen |a finalidad desarrollar @l derecho bursiitil, asi cComo realizar wabajos sobre
NOMAas que reguien ol funcionamiento del Mercado bursitil y ants todo PISEtar servicios de
AFUSION de I8 cuttura Durssiil.

13 ARCHNATECTURA DEL MERCADO DE VALORES.

1.3.1 PRINCIPALES SISTEMAS DE OPERACION

En la comercializecion de titulos f las de & nivel il a dos
tipos de sistemas de operacion:
-) Los de Cia de (Orden Driven Systemn)
b) Los e trar de post. (Quote Driven System)
Los @ . [ su . de s® basa en uns

de similar sl tipo broker to broker, en I8 cual Nno existe la obligacion de
nmrala-m.“locmwmmuﬂomdﬂmmuwa.nocﬂlﬁrunl
aperte. Este . Y POr @xistir @ viva voz como en forma musomatizada

Por 10 que respects al segundo, estos bajo la ode sker, los
cuales si estdn obligados a cotizar posturas de comprt y vanta en firme en forma inmnumpcd.
¥ & TesSpONUEr de Manera ir alas de!

Los instrumentos del mercado de vaiores tienen dos s en su

El P y of WM Secundario,
diferenciancos es vidéndolos desde sl punto de vista de su

., Y Quizés la forma mas clara de
on el

Asi, ol Mercado Primarno es &l que 38 da cuando un INstrumMento sale por primera vez sl
i o

. medic como
ofena fos
En o caso concreto de los CETES, y ol
resto de los
Que
[} qQue ya
asthn vez, es deck, que se
o um-mmwwmg.uumm
Que se mantiens ded como son
dmomoa.hmmwnyol o el bajo los ales se ol
ir .mvmcum“vm-mmm on Otras

eos el QUS da Kquid
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1.3.2 PRINCIPALES SISTEMAS UTILIZADOS EN LA COMPRA Y VENTA DE VALORES

Enl.m.h.dl. de una arg Thibrida®, donde se
con ol de viva voz en 08 tres de de
“oyoom A ia foche aun se on p de @ impl
de ia de dos tales como op ¥y futh Ia cua! cor no
8010 UNS ¢ o - de ia sino una nueva bolsa de opciones y
fulros.
En oste on o de renta las de aita y media

bursatilided, Io.m MWUMymmmﬁmﬂ-mmm

¥y los del mercado de dinero
ummmdmam-m-mywlommmm

QUE reSPecta & las acciones de DajS, MINIMa y nula bursatiidad se operan a través
w&vo.mumnmmw-rymwm-oanm-

Por su parte ol de . este Y opers en un ambients “hibrido™ de viva
Yoz y en forma Las trar de de dinero, se efectian en dos
monolploooorommoolladu e \ yon el atil

, . e
mumm “paser por ol piso de ¥y cuya Y y lige e
on ol caso de y on &l INDEVAL (instituto

mdmuku)mdmavmmvm

1



CAPITULO 11

EL MERCADO DE DINERO Y DE
CAPITALES..



e ol de Dinero, “como un L) de de
corto piazo, (papel). en & que v los y los a de los
lmumoamnosmn.garala- e i a un precio que se leva 8
cabo a “descuento” [ a con el .

Visto desde el #nguic de los de - definic “como
aque! en el que las y [ son L g 8us
necesidades de |mmz ‘s cono plazo, a on de de
que pusden e entre ol v =2
Antecedantes.

Se puede do de di on mmmmmdww
de noviembre de 1977 por el cual se autoriza al g del
Banco de de Ce de ia T ia de ia F (CETES) loquoll.v-.cobo
en enero de 1978 en su primera emision por un momn 500 milones de pesos, con lo cu-l
surge 1a op Y del de dinero dando sidad & un

a los i upuodoaodrquoolmahw‘modpﬂmr
instrumento disefiado consciente para el medio bursatil, como base del de un
de dinero™> .

La medida de politica fi financiera que did un fuerte i ol actual de fue
“la reguiacion del reporto. que un rer o gar ol ¥y un costo
astable para ¢l demandants de dinero™ .

2.1.1 IMPORTANCIA DEL MERCADO DE DINERO.

€l mercado de dinero es la p-m fundamental del sistema ﬁnlnd.vo de cusiquier pa
cual los intermediarios

lamados plsos Tnanaoron de los

en los centros de

de ios nas no on |08 Pisos d8 OPEraciones de Casas

d.bolu mdmo.mmaoluaoln de yon el 9 room”
del Banco de México.

De estas manera, cada unidad eos o del fiujo de fondos de la economia
ia cual recibe y asigna monetarics en forma permanents, mientras que los
consumigoras reciben flujos en forma de por de susidos y
una parte de elios en ia compra de bienes y servicios y ¢l resto manteniéndolo en forma de
ahorros , POFr concepto de & SAR, etc.

Dwrwre.

1



A ias por ia venta de sus productios ¥y Serfvicios, estos
fondos son empleados Ww.mﬂMomm-mwnum
nmwlmmmmimw-.omm pars pega:
a los de su En la ummmmnm

de que ia produccion
recuperacion

de Esto se -l
toma lllmno y el tiempo segun un conocido aforismo es dinero, es decis, e ciclo de
es lento.

Técnicamente esto significa que ios Costos de produccion de una representan la
demsnda de capitsl de trabajo, la cual debe ser necasanaments financisds en ia mayoria de ios
casos.

E) secior publico, es otro de los fund. aoﬂdod.'ondoﬁ
gicha entidad recibe recursos de impuestos, de la venta de ¥ oof

3o dichos recursos en obras po y on La cl.lol
nato de ya

Gtimos aflos demuestra que & sector publico e@s un
que ha incurrido en déficit parmanentss.

De esta manera, @l S8ctor pubiico &8 un competidor del sector de Negocios privados de

los recursos poseidos por las ur Otro p on o fujo de fondos lo

los finsncieros, quienes los de las unidades

superaviterias y ios canalizan hacie las ondo a de elio un

pramio, en forma de un Mangen financiero.

ha r.sull.do sumnm.nb rentable de tal

Estn en los o
forma Que s& observa que &n P i oS una acumulacion
neta de ia cusl sus de ¥

I PARTICIPANTES PDEL MERCADO DE DINEAS '

[ ] [
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2.1.2 LA WWPORTANCIA DEL BANCO CENTRAL EN EL MERCADO DE DINERO.

La L enre otras causas, por la nacionalizacion de
hmm1m.m una N LcyOvobmcadodminmwén como
sta a los de in . De ahi que uno
de los h dael de di del
Banco de México, wyn.ﬂmumwdmehodourﬁﬂm(:m
A iOn 88 P O de las ¥ rol ecor del banco central,
las cusies pusden ser descritas en los siguientes términos:
- E de bi y .
- Préstamos de ultima instancia como forma de garantizar la liquidez del sistema
financiero.
- Agente financiero del @ o para la 1 de su deuds en e! mercado
financiero.
- o o del velor .conémneo do una nacién en los mercados
ir & a te de divi: on el nacional e
L] A 0 mor 08 y/o de la tasa de interéds.
Cabe destacar que de acuerdo con 1o di to en el sexto de articulo 28

constitucional, tiens cOMoC objeto principal procurar ia estabilidad del poder adquisitivo de Ia
moneda nacionsl a través de 08 siguientes elementos:

/] Reguerimientos de Reserve.

La reserva o it ales estd constituida con divisas, oro y piata propiedad
del banco y de ilibrios entre ingresos y egresos de
divimﬂ.lp-i-.udoe-r h.eor'r.nhnl-- o interr

[} Tase de Deecuento.

Debemos entenderia como Ia tasa de interés que e Banco Central impons en sus préstamos a is

banca Esta de mor opera de ia siguients manera: Un

-wahmmmmasmummmm 1 los
ol

Que

porlocu-lr.dudrtnlolpr.mmo:y 30 tendrd menor
W“mﬂmmﬂralwﬁm o cual tenders a reducir la tasa de creacion de
dinero.

L > e M

Las de son como el instn de
ios para hmwmnmm

involucren la compra venta de tales. De esta manera, ias compras de




a crediticia del si on g que ias verntias
tomaer reservas de la b la % -l
dminuu'l‘w.ddoumu.lo-m

cmdomuuocuandodb-nco dqui o on of

abierto tiende a de estos acti nando ol de

lolv.lonsmmamtdol.eomoeonmd.m 88 observa una reduccion de |a tasa
interés. De manera s de Qgubsmamentales afisden reservas al

sisterna bancario, incrementando @i stock de reservas o cual si No es compensado por un
aumento en la demanda de ressrvas, habra un descenso adicional on ia tasa de interés.

) Proceso deo Subsse.

Dienom.opmdol.mmﬂmn quUe Y cuantificar
of flujo de tos porpan-dol o y de la on general, a
de un dae p

uloscomo ol ingy Mﬂo-. de publica etc. . con
el objeto de determinar los recuracs fir 2 ir y qQue requi @l sector

puablico.

Dentro del nuevo contaxto de sutonomia en que opera el Cer . SuU

vmwllaoﬁu- de en ios cuales ia politica

te de la fiscad.

2.1.3 PRINCIPALES FORMAS DE SUBASTAS DE VALORES GUBERNAMENTALES.

uno de los p ma: te: ol 1 L ion
pnmariau. valores oub.mmmdo-m um-nulm.nto lleva a cabo el B.nco o.mrll Este
P dela figura
/] Teea o Precio Unico.

Se asigne, principiando por la postura del precio mas alto (Menor rendimiento) al mas
bajo 110) hasta o to on ia sub:

Con &l altimo e el total de |a subasta a todos los postores que
p ya Y Bsigr - H .
W Tess o Precio MaNiple.
En esta los titulos se van i a partir de ia mejor pare ol
titulos son or alatass o por of postor. De ests manera, bn.molquo
a) Puede existir carar [( no
b) Pusden sxistir una © mis [{ 4 )

Se & mm.lumamm P Al totsl se o

resta la ol monto total apliceble.

1%



Se woman todss ias posthuras competitives y se ponderan por los montos solicitados,
global.

s tass p
mum&amnmmummmwu
ol i

minims. Las posturas que o

Fondae.

Cuando un i © amite un instrumento de Mercado de Dinero, toma

-l 0 de e del i on ol més sin embargo, sunque

mdm,mmmom.wmolﬁmwnmnms. [ =)
que le NS of titulo, pero los recursos

intermadiano adquiers un
wnmmum-mwomiwmd.hcﬁonuhahwdul- revendio sl tituio.
Cuando una Casa de Bolss compra Cetes a Banco de México a 28 dias y &l mismo dia
que 108 COMpNG, ios vende a clienies tambidn & 28 dias, estemos frente & un simpie acto de
pero tas icii m.rc-do unpoubmun a la Casa de
Bolsa vendar ios Cetes a 28 dias, ésta plazo
menor a 28 dias aunque jos tituios sesn devueitos al otro dia p‘m poder mm. a Banxico por
originat de los Cetes, que le p 1 of dinero a ia Cass de Boisa por un
dia y va @ pagar un interés por .uo -l di- uguionu tendré que vender ios titulos 8 27 dias o
su dinero por un dia. Esta

& compra
Pedir p para )} que fe pi
activided que conma un n.lgo s Hlma Fondoo Qque quiers decir hacerse de fondos & corto
de riesgo.

voiver a
plazo de ia para | o
Elmmmupomamsooulhv.acabo a través de is Operacidon de Reporto y

Venta en dicecto a

Reporto.

El reporto a8 uns figura W-muhysoumldoﬂmlo.yo”m-d‘cmw

Mo de (& cual UNe PeErSONa tiene dinerc llamada Reportador o da a otra |

lelcudmmmoaa- ios “eoaoan_ at ,clt.u
- de s dounplazo te

dewerminado nmbioccrcdbdrmpﬂndpal d.ldmru prastadc m#s un premio previamente
ios dias plazo y lltuu

i

Al ael introdh, dos
mmmomdouwmmlomsm que ios dias & y P
mmqucma&upluoo.mto lmwuﬂoﬂod.ﬁomqmdunum
inversion, y is tasa premio y ia tass de - que se
obtiene como molpﬂndpdd.mimrﬂon dn.mb.mo mientras ia tass de
rendimiento y los dias & JU N en un Cete & su fecha de
mmuaar.dmmtﬂnoowmmdcmpm Cate , ia tass
pramio y los dias plazo nos P con = ia vida totsl
on si de la amision de Cetes.



Por o anerior expuesto, los de M de Dinero son ios dplimos para
on Rep dado of to de sus Precios ya que dstas siempre
al valor o que ger que e s tindoe de la misma eapecie al
mmhmauw,mmu de pr slendo gar -
v de la 5
Las pars las de Reporto s0n Ias siguientss:
e E!Plazo para i @8 de 130 dias.
® No se o de reposic que vayan a plazo mayor ni igus! al de a
amision que se trate. )
o con las

® Los titulos que se otorguen en garantia deben de
on Que 58 Negocie, mumﬁzﬂqmmumﬂ.hampﬁmbmh

del
garantia sea suficiente.

2.1.4 PRINCHFALES INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE OINERO.
Este por flujos 208 de diNero, que de acuerdo a condiciones
particulares, mmam;d. oe los particip. on los que predominan las
fuerzas domm demanda, Wmmualm-unwmwmm-
ueo.boudim o8 decir. el intenss o el rendimiento, que fluctis de acuerdo a las condiciones
de liquidez del mercado. “Cuando las institu PECA CTOEC SUS TESErvas Pars

muodﬁnmym-nllolddoslm “mmlms

pagos se identificen como
instituciones cuando tienen que h.eor J
“ ligan @ t.lal de r.ndimbmo ascandente,

curva no del
misntras que en la parte liquodl del ciclo se p T tasas tes™.

Bajo las antes se dice que e! ostd .
de recursos enel a oqu.ol osté si
hay wcis de ' las tesas de rendimiento del

i bqol.nouhdéﬂd.losﬁujold.dhoroydomhulpormdol
Banco de México, por io cual, a pesar del p naokb se deja
det -mmar-dud.salolmmhd.

E1 Mercado de dinero como se con s un e i de
mma b son de cré o de pago
X on cuanto & monto, . plazo y
am-bwwhmammvmmumuhmmy

de T en tres Qrupos los cusies se definen a

MA

© migom. Peg. &



RMCADO DE DINERO
e ———
COTLZAN A DESCUENTO COTIZAN A PRECID COBER

CEYES BONDES TESOBONOS
PAPEL COMERCIAL AJUBSTABONOS PAPEL COMERCIAL (Indizado)
ACEPTA RIAS PAGARE A MEDIANO PLAZO

(Inaizado)
PAGARE BANCARIO CEDES BURSATILES .

uDEs (Unidades de Invorsion)
BONO DE PRENDA CREDIBUR

Instrumentos de Renta Fija.

Son valores que representan una deuda, si se les considera desde el gunto de vista de la
emisora; o bien un crédito colectivo desde el punto de vista de Jos compradores o inversionistas.
Por su naturaleza estos titulos tienen un plazo definido y proporcionan un rendimiento que se
determina de acuerdo a reglas o condiciones pactadas y estipuladas con amerioridad a su
adquisicion. En otras palabras, los valores de renta fija son aquellos que proporcionan un

rendimiento a tasa de interés a un plazo determinado.

Instrumentos de Renta Variabie.

Son titulos o valores cuyo rendimiento no puede determinarse.mediante algun mecanismo
predefinido de calculo. Su rendimiento esta en funcién del desempefo econdmico-financiero de
su emisor, de las fluctuaciones del mercado (oferta y demanda), o bien de ambos. Otra
caracteristica de este tipo de titulos consiste en que su vencimiento no esta determinado. Esto
es, tienen un plazo practicamente indefinido. En este caso se encuentran las acciones y los

metales amonedados.
1 rumentos que Cotizan a cuento (Tasa Fija Nominal a un Plazo Estipulado

Son aquellos instrumentos cuyo precio de compra se encuentra determinado a partir de una tasa
de descuento que se aplica sobre su valor nominal, obteniéndose como rendimiento una
ganancia de capital derivado del diferencial entre el valor de amortizacién (valor nominal) menos
el costo de adquisicion, o sea, el descuento viene a ser el precio de un instrumento menos la

tasa.
La paniicularidad de estas operaciones es que generan dos tipos de tasas: tasa de

descuento y tasa de rendimiento.

La caracteristica mas importante de los instrumentos financieros que catizan a descuento
es que el interés o rendimiento que ofrecen, esta implicito en el diferencial que existe entre el
precio de compra y su valer nominal o de vencimiento. El valor a futuro se conoce mientras el de
adquisicion depende directamente de la tasa de descuento que se negocie. Por lo tanto, en la
medida en que el precio del titulo disminuya la tasa de interés se incrementa. Esto nos indica

22



qu.om;m- [ ontre 0 y tasa (a mayor tasa deseadas, Mmenor precio dal
instrumento).

Ese o8 ol il omnolvdornonun.ly.lpv.do(VN—P).muus
de descuento y de det der caso de ia tasa de
mnmuvaymdwmlaﬁmmdm
Los ir Wwos bsjo esta 0n los sigui

- CETES (CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION)
Definicion: Son titulos de crédito al portador, en los cuales se consigna la

n det! goblemo federal a liquidar a! vencimiento ef valor

Objetivo: Captacion de recursos del publico inversionista y conformar una
herramienta de politica monetaria. Dadas sus caracteristicas de
hquidez, w y mndlmpmo se ha convertido en un

anio ir ¥, Y.

para la = de fondos disponibles durante plazos
cofos, especisiments durante las épocas previas a los pagos de
lmpuosm sguinaidos y de proveedores™®

Rendimiento: Instrumentos colocados a descuento por {0 cual o! rendimiento se
obtiene por el diferencial entre el precio de compra y el valor
nominast (810 00).

Garantia: No cuentan con garantia especifica, el goblemnoc se obliga a
pagaer.

Ptazo: 14, 28, 91, 182, 364 y 728 dias.

Colocacion: Esta se ofena pu reguiada por Bsnxico bajo
ol sistema de subasta semanal. Le subasta pueds ser a precio o

anica o a precio o tass mMultiple de las
ACEPT, NES
Definicion: Letras a

de on i por
instituciones de Banca Mukipis girsdass por (as propias
Nt on b

* CETES: Musva Opcatn @n Financiamiante Pusice. Revists ds Carmrcic Exterier. Ochutve de 1078, Pag. 1158



Financiamiento a cono piazo Para emMpresas que buscan cubrir
us L] de

Son emitidos a descuento por o que of Tendimiento esta dado
2 ;mmdmmmydem
($1.00)

mmmm la institucion respaida los

C tibr por o girsdor, ameriormente e
acostumbraba hasta un affo, actusiments se han emitido =

Son - on el o dia a dia
dSependi de ias de cada nstitucién (cads

Pagarnt nominativo suscrito por -r .
on

Crédito como linea las a

corto [ »jo de

Son colocados 8 por o cial entre




PAGARE CON RENDASENTO LIGUIDABLE AL VENCIMENTO

Definicién: M“MWM.MM cuya liquidacion
¥y pago de del plazo.

Emisor: Instituciones de Banca Muliple.
Objetivo: Financiamiento a corto plazo, captacion bancaria.
Piazo. Entre 7 y 182 dias.
Valor Nominal: $100.00 (Cion Pesos. m.n.) o sus multipios

Ady P fisicas y as y extranjaras.
Ceomision: Por cuenta del emisor. sin cargo psra el inversionista.
Custodia: INDEVAL o instituciones de Banca Multiple.
O Compra-Venta, Reportos.

CERTIFICADOS OF DEPOSITOS BANCARIOS (CEDE'S )

Este paga cuyo os la car on del intemo para

mmwummmam

Asi se identifican a los instrumentos cuyo precio puede estar por ariba o ba}o nar (valor

). como resultado de sumar el valor presents de los per
devengar.
Los prir instr, bajo esta s0n los sige
(- 3 4O DEL COBIERNC FEDERAL (PONDES)
Definicion: Titulos de a«no " 9 on los cusies se

del G
FM.Mumwmdodhommeonosmld.
cupdn.

Emisor: mummyMmemmnm
utiliz: a de como agente
mmhm
Objetivo: Fi -l [, a y targo plazo.




Garantia: No tene garantia especifica. €) gobiemo Federal se obliga a
ot jos emitidos.
Plazo: Minimo 3684 cias. Existen emisiones & 384,532 y 720 diss.
Valor Nominal: $100.00 (Cien Pesos. m.n.) o sus maltiplos.
Posibles Adquirentes: Personas y (-] W b 4
nacionales.
Comieién: Por cusnta del emisor, sin Cango pera el inversionista.
Custodia: Banco de México.
Ope A Compra-Ventas, Reportos.
PARA EL Lo [
Definicion: Bonos bancarios a largo plaro para ﬁnm pmyoeuu
hdultﬁ.hl donde se eenm a )
de para una suma
X d de lo.
Emisor: Nacional Financiera.
Objetivo: caphr recursos liquidos a lavno plazo para apoyar la inversion
y industrial y oeoném
det pais, a de sctura, y
equipamiento.
Garantia: No tene ifca. Fir se obliga a
Nquider at los emitidos.
Pazo: Diez af\os. con 130 cupones & plazo de 28 dias.
Valor Nominal: $100.00 (Cion Pesos. m.n.) © sus multiplos.
a y °
Custedia: Banco de México.
> Fe Vvents, v
PAGARES A MEDIAND PLAZO
Definicion:

Tiasos de crédito a medianc plazo que
m«w-mmumm
por




al tipe
de cambio libre nmwdam“mmmhen
e Boisa Maxicana de Valores.

Emieer: Sociededes Mexicanas.

Ojetivo: [« liquidos para ot Yo de D a
través de las instituciones bancariss.

Garantia: ) Sin gm ifica, Q 0
b) Aval bancario.
¢) Fiduciaria.

Pazo: De uno a tres afios.

Valor Nominal: $100.00 (Cien Pesos. m.n.) O sus multiplos.

A y i 188 O extranjeras.
Rendimiento: Sobretasa en puntos o porcentaje sobre ios rendimientos de

titulos gubemamentales © bancarios, pagadaros por cortes de
cupones.

Colocacion: Oferta publica o privada.

Estos instrumentos tienen un valor nominal fijo de redencidon, por o cual ! pago de
imereses 3¢ realiza sobre su valor nominal, el precic es bajo o sobre par dependiendo de |a
sobretasa, pera o cusl se

up tasas tes para todos (o8 periodos o cupones.

Son aquelios Gue estan denomMINados en MONeds extranjera por lo que otorgan tasa de lmorts
con referencia

a la divisa que e, T nacional,
oponun&c.dd-.ummarﬂ riesgo asi como la fuge de divisas.
Los instn bajo esta caracteristica son los siguientes:
BONOS DEL GOBIERNOD FEDERAL (TESOBONOS)
Definicion: Titwlos de crédito al portador, denominados en dolares
on los les s8 Q! agel G

F L) - 1o del - , @l
equivsients en moneda nacional por of tipo de cambio
publicado por ¢l Banco de México on la Boisa
Mexicana de V. 5



y Crédito Publico, COMo repressrtante

Emieer: S de ¢
del Gobi F a ¢s dal Banco de México.
Objetive: Cap L oy del uhleo
mmmumﬁhwmm
ol
mn.— ﬁhym
Garantia: No tiene gaeniia especiics. El Gobiemo Federal se obligs a
b - os
Plazo: Hasta seis mesas sin devengar on -
éste ger por
vencicos.
Valor Nomins!: Ml déiares smencanos ($1,000 U. S. D.) o sus multipios en dicha
Posibles Adquirentes: Personas fisicas y as ©
Custodia: Banco de México.
op C Vents, Rep
PONOS AJUSTABLES DEL GOBMERNO (AJUS
Definicién Titulos de ito nomi N a plazo,
on L onm Nes so O a
et ¥ S sicd
unasum-dodnoroquo mmmulmumm
oge Precios al Conswmidor (INPC) Quir por
ol Banco ae Mexico.
Emisor: s.amo-nm Crécdito P P e
del Goblermo Federad, .nmausmcocnmm
Objetivo: C i a y lsrgo plazro pars ef
F [~ s inversionista; brinda
ia opcion de showo 8 largo plazo sin on los ”
reales.
Garantia: No tiene garantis especifica. E! Gobiamo Federal se obliga »
S -l los
Pare: Actusiments s6io han 8ido emitiios a kes y CGinco aflos.
Valor Nominal: Cian Pesos ($100.00 ) su valor se ajusta periddicaments al INPC.



P fisicas y as o )
m OF INVERSION (UDI'S)

Las UDI's fusron creadas on Chils hace poco més de 20 afos, ¢época en Ia que su economis

pesaba por una siHuscion grave de inflacion, alitas tasas de y baja En los

ulimos aftos & por una y ol G e del pais el
de %0 casi an forma total, aun @30 no Qque

son aify

mmwmmnmmmmwmmqmmmon la
solucion, aligeramiento © a evitar los fir Qque todo e sactor

productivo, son las 8:

a) La ®cor ica en el presents tree consigo un grave repunte en la
ir 1, ! cusl p 'a 8 las tasas de interéds, tanto activas como pasivas, hacia
arribe.

) La incer y la ion traen consigo tasas de intends que compensan la

pérdida de valor de l0s activos monetarios, incrementan el riesgo de las opefaciones
finsncieras y, por lo tanto, elevan e costo del dlmvo el cusl es un satisfactor

e Que se de incer L ]
inflacion.

<) Las UDI's ofrecen tasas de interés reales positivas o cual es una garantia o un
seguro en contra del resgo y 8 incertidumbre para los inversionistas, hecho que
ayuda & la escasez y el costo del dinero disminuyan.

d) En épocas de alta ir los ir [ Qen a los i e
a.lc-" al (o al ingice de inflacion & ia tasa
de interés. Las UDI's reducen la presion de pagsr anticipadaments la prima que
cubre @30S riesgos inflacionarios, y8 que paga intereses reales en lugar de los
tradicionsies Que SON NOMINEIeS.
o) Como consecuencia del inciso , oS (o o ) peg:
tasas de jor o ajuste ario para o of 88
n Pofloumopormodiod.mumsumdpmanﬁdpmaolotaﬁnos
de los a0n cuando se posterga ests hecho
nmquool aser
Q) Alivian, .ﬂdeoﬂop‘uo hwwﬁnmmmmnuhlﬂﬂoeﬁvoquononon
las » ' ¥y& que se posterga & pago de la inflacion
ch os de O
hy [~ yen a o de vencida que tisnen las instituciones de
créaito.



M”hmﬂmbnmoswamym“mw..m
yis fos inver estén a tasas de iverés

aitas para cubrirtos.
Esta situaciéon provocd Que ef costo del dinero auments en forma considerable con sus
para los el

y jas para o) nversionieta.
Ventajss:
a) Reduce, @l riesgo de que |a y no le cuando menos o
para ol poder ad dela Y.

o) Por o tanto, asegura tasas reales positivas de interes. aun cuando éstas puedan
ostar, apm por de otras tases pasivas.

<) Proporciona nuevas posibilidedes de invertic en instn de y largo
plazo, con ia segy de que onr tasas resies de interds.

i de los ofe altas

Tasas de Interds Nominales, al no estar dispuesto a LY us & tasas bajas

o usuario ve on s su costo ¥8 QUe NO existe

inNero mas caro que & Que No e tiene.

Pabmndo*ﬂwd.muasmm- o8 de un instrumento
adicionas! de inversion que oetitivas.
Desventajas:

a) Pueden no tener aitos rendimi on 1 CON otros instrumentos de inversion,
cuando la tasa real para ias UDI's ses inferior & la tasa real de es0s instrumentos
como  cor cia de ia wis financiera © de las necesidades
macroeconomicas.

b) €Enla las on UDI's se puesden contratar a plazos
que inician en los S0 dias, raxdn por is qQue el inversionista pierde un poco de Equidez
y la posibilidad de dejer esta inversion por otra mdés redituable en
y Oe para los Emprasss.

Vemntajas:
a) €l usuario del crédito NO siemgre tiene ia capacited de PEgO ande esia NUeva




ias Emp Ci y an ias de la , CON Sus
e onia an su conjur

») E! objetivo para @l usuaro de! crédilo es ~R. - on les un ito
que esta on i peara que an & corto plazo pueds hacer
fronte & sus v no impl: Que se le perdone parte de la deuda o que se e
Daje ia tasa de rde, osio de ta evolucion de |a ir .

c) Alivia o flujo de efeclivo en el corto y plazo al reducir ef pago de intereses,
¥a que estos 38 caiculan sobve la base de interases reales; por lo tanto, hay una
reduccién sadrica an ! cosio financiero.

*) Abre P e Nnegoci con los io que p que
ias emp [ de on e futuro, .lcunlollhmpnmts
PrOMIsOno.

@) Elimina el pago ) delair » on del flujo de efectivo.
Desverntajar - .

a) Consideradas en el largo pilazo, ;e ser ya que el
crecimiento dei pasivo puede No ser al H det del deudor. Si
estc o8 a8/, 50 PUSHe CTesr una esp [ de) pasivo que ios ingresos det
deudor quizs Nunca ajcancen.

») Puade of - de o que ias ar e - sean
incrementadas.

<) inmubl’onotmmmdwmosmdummqmu

empresa deudors igual
m.yooqu.lllnﬁadonml. o aet der an UODI's.

d) Puede venir un de ias P 8l sSus cuentas pPoOr cobiar
nominadas en UDI's No son equi o a sus p nominados en
UDV's ya que éstos més que b

Ventajas y Desventajas pars la Benca.

Ventajes:
ida y, por io tanto, se

a)

»)

memuronm o ]
L ] de las instity de cré

Como consecusncis, su indice de 1 se o que ie rests
presiones por pare de Ias o solidificar su posicion




) * de de por parns de ios inversionistes; es
dacis, ias instiuciones de crédito Qon un que arvre
sus clieries.

Owvaventajes:

a) ummmwmmymuumo an CBso contrano,
corren ol resgo de NO ester © No Wner suficients
diasponibiidad pare

») Existe of Qo de de 08 deudore: éstos nNo alcancen ol squilibrio
anire sus inge y sus ivos an UDI's.

tajas y Do R
Vertajas:

a) & eliminar la snbre yla con las tasas de
interés y con los de

») Redk y ias Wweas de interds y ol costo det dinero.

e) Reduce as y - ias L
diferencial de de e de de on pesos 8 UDI's.
Desventajes: )

a) Se comre @ riesgo de ) la ya que ademés de las

de otras of son tibies de

gran
mmmum-,;mmmum(mummwuu)

Ml.m con
alos
») Como sonci o . 8 i mydp“o como unidad
de para los pr de los su valor.
Dedo que el valor de la Udi tene como - oata se como el
[ y on ol ritmo de de los
Algn de las son las
Exncaso de demanda sobre oferta de y Este de de
sor L

s
Aumento del Gesto Gubemamenial.
Exp




A su vez cade una de estas variables dependen de otras qQue las influyen, COMO por ejempio:

G v de loe C
aC oa 8
Politicas G tarvio F como (Expansionistas o
Restrictivas).
L.Mmm.om’ormon.m sino ser
provocads por faita © ine onie #n de Bienes y Servicios domésticos.
Owo factor on la son las que inftluyen en
enel de los p
Sll-mm“b.mmm demandan O compran bienes
¥ servicios oin todos © & mayoria piensan
iou.l uﬂdmﬁm "umum
Oentro de jos objetivos de politica de todo 0, s&@ manifiesta como
ot de la ya Que con Y alas o - un
os nulo © Nege

inatrumentos que el pago de e .uuﬂn yapluoonlpul.do oa
sobre la a descuento y/o
mobqopum“ﬂpoﬂmmmmmmmmmlmah
ol de esta se va incorporando ai precio por o cual el precio bajo o
mwmaumM«Myum

2.9.8 FORMULAS DE MAYOR APLICACION EN EL MERCADO DE DINERO.

Dentro del mercado de dinero se Quir dos para of ch
y valuacion de las dif e un i nO.

La primera cde slias se sl son ad o & valor (slaparn), yia
segunda caracteristics es si su valor esth » otra como ser ia o
ol ipo de camdio.

F para O a

_ _nz(ov))
a) Precio. P—(l eV

b) Tasa de v (en funcidn a la tasa de descuento).



o Descuentc. D=1+ TR(DV)
360
Re NS 360
~
d)  Tasa Equivaiente. m=[ 1+ ] _'}DXC

Podemos definio como el “punto de de ol oo sout
smpresas y goblemo, con los de o
als de fjo™’ .
. o9 este PO 8 MErCado SON NS Operaciones a8

Les :
medianc y lango piazo, e fi pers de .
5 y onla o

2.2.1 WPORTANCIA DEL MERCADO DE CANTALES.

Dentro del de ¢ el -
y

targo plezo eetd o surge

v

8. C. Muaaie @p Vatisus. Mainiet s Pedsiines Bnoulilion, 1008,



Que en ol caed de NUESED Pais se establecen @ fines
Y por YOro, que se ubican principaiments en la
A PO 10 QUE GMPEZArON & BMitir acciones,

de Que se fue desarroliando

comrsinje en calles y fug: mp con Ia icion
formatl en 1004, de ia Bolss de Veiores de México. En los aftos la Bolea o |a
bursditit se vio envueila, en sus inicios, por la Revolucion

ya [ Mundial, Mbés tarde por las crisis financieras de
Nusva York. Ertfetenio en 1933 se publict is Ley de Boisas. sunque ¢ Mercado de Valores no
logrd una rek sigr on Sino hasta finsles de la Segunds Guerra Mundial~®

E! dasarrolic econdmico de un peis en gran medida estd sujein a ia capacided que éste
tengs de y su productiva en forma continua. De hecho durante los
Glmos afos las exigencias de la apertura del pais exigen una mayor competitividad que

L] productivos y de reconversion de la pianta hacia

La evidencia empirica demuestra gque los con T per chpita, en su
Y han aste nivel de desarollo, en virtud de haber logracdo consolidar un
de e en of sector industrial.

-~ y canalizar adecusdamente

Un i y
ios Mujos financierns on forma eficients. La cis de los 8! indica que el

ico estd te ligado a Ia 1cia de un imp e de
capiteles® .

De hacho a nivel mundial, la caracteristica mas importants del mercado de capitaies es su
tamafio, con una Cifra Que supera los 10 trilones de dolares. Teniendo
de los e 0 oan o, es abn a
w del de global como fi de k a largo piazo para
los paises, que como Mde. Q .

‘En este ol de on
dbm.ﬁ;:immmla i; i6n de &l sector productivo, al tar sus
con

pr

222 PRINCIPALES INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE CAMITALES

Los i de este estén onf pars Lo os

on fjo ¥y P de i y largo piaro, esta es una
el iInstr oe i oe © de largo piazo,

* Musinam. Viels. Op o pig. 3

. e -t . dickuty on &l marco del 85 Snvents @9 I8 BMV, per Devd G,

Novpmive @ TSRD. Mowes.



es el que tiene vigencia superior a un afo, lo cual no significa que obligue al tenecor a

mantenerio en su poder indefinidamente.
Suy finalidad es contribuir a incrementar un capital mediante el proceso de maduracién y

valoracion del titulo; sin embargo, el poseedor puede venderio en cualquier momento, ¥ sea por

necesidad de liquidez o por estrategia de reestructuracion de su cartera de inversiones™ .

E! Mercado de Capitales como se menciono anteriormente se subdivide en “Renta
Variable” donde se negocian acciones que representan el capital de ias empresas, y "Renta Fija”
donde se negocian titulos valor que representan créditos colectivos para las empresas y,
"Mercado de Derivados” donde se brinda cobertura para reducir el riesgo de los titulos de renta

variable.

QUINOGRAFARIAS
HIPOTECANIAS
INDIZADAS
CONVERTIBLES
SUBORD. CONVENT.
PRENDARIAS

De acuerdo a la ilustracién anterior los instrumentos de Renta Variable son todos aquellos
sus rendimientos estan condicionados a las politicas y

con retribuciones var
resultados financieros de la empresa emisora y a la oferta y demanda de sus titulos en el

mercado.
Por su parte, los instrumentos de Renta Fija son aquellos que permiten a sus poseedores

e! derecho a percibir un rendimiento preestablecido. Cuando Ia renta que brinda un instrumento
es constante, ésta se conoce desde el momento de la contratacion de ia inversion.

Como he mencionado, @l concepto de renta variable aplica dentro de este mercado
debido a que el comportamiento de sus principales instrumentos no tienen fos dos elementos de
predeterminacion que tienen las inversiones de renta fija , es decir, no tienen un rendimiento
predeterminado, ni tampoco tienen un plazo establecido.

Bolss de Valores, IMMEC, 1985,

. Fakieto de D

=] de Valoren
36



De anhi que e rendimiento de las op por los
dividendos que pegan, varia pordo.modvolinm(cn ahi o o8 remta
on primer Iug. las wilidedes de uns variar
y su .nwlu’rlo' R 80 & base
de las utili aniar porque dep de la de ia
Im“milhl
de una

A su vez, el piazo no esta - de
osta i por el dcl-n;mm(momdmod.mﬂl).‘&mporh
del mi de reteneria, 0 vendera en su CaSO.

De esta maners, los inatn det de son los Sig

yP ias si es




no as la Unica fuers de

como
aer de in pare of i Y
Por o que a QU 80 P o con sy son poder sfrontar
do
~ plar de axpar de in para L i
[l on e on i y on los e h J
P o sustif y no
wm:oomwmm Qque - in
on
iegracion de grupos financierc-industrisles a través de ¥ 8dqe e
empresas ya existenies pars formar congiomerados.
O proy ae . @% Jdecir, ir P
produciivas.
de ias A

Las scciones tienen dos fuentes de rendimiento:

9

Los dividendos, mwmhmd.bomqmum-a-
del cupdn sspecilico que tiene
cierto

ia
[r o e emp oen
acciones adicionales & ias que se tienen'
de C
esta definida por la diferencia de precios de venta y de

0

Lag op vl de
de uns iGN por of te:
PRECIO DE PRECIO DE - GANANCIA © PERDIDA
VENTA COMPRA DE CAMITAL
oV PC

Se den o8 3

a) PV > PC = Ganancia de Capital.

b) PV < PC = Pérdida de Capitel

Emiger: {Emp: ).

Garaniia: E1 p igio ael de a sus

Plaxo: L& vida de I8 empresa.

Valor Neminal: Os & lo que los de ln

* Faliste itonnatve, Opuiptis dy Sotas, Grups Firgnaisre Sertin, 1888



fisica moral
SIS de! SMISOr.

INDEVAL.

a
o9
pans de ia empresa (emisora),

sefislado en los titulos y de

-muMu

i

|

H 1
mu
m.m

Adquisicion de Activos Fijos.

Los objetivos podriamos

varios tipos:

Asimismo, por lo que

La unica garantia es la solvencia y ¢

fisica o moral distinta

© de otra

Cuendo (a ger
ol emisor.

Por su

Gelne, Grps Frunciere Serfn.

a



Es ia abligacion que dea s op de de la
- su mmm:«

Convertible:
chligatorne u opGional.

Caphalizssbie: valor nominel icisl de lee Ctusai cada

por los no Emumw

Suberdinadas: C >

indizsades: Emummmuuood-moulmm-Nwonal
de Pre

Mokigles : E1 monto totel se coloca parcisiments en varias emisiones en
AISEMD Sernpo.

Por su as Y Bor:

Figuciarias: C do le gar osta i on un

Prendaria: [ o a g esta Jsida por tituwlos © bienes Muebiles.

Topeda: La tess do s tiene e

Ne Topeda: No en la da ia tasa de interds de Ia
obligacion.

Emisor: Personas Morales.

Plazo: Entre 3 y 7 afios con un periodo méximo de gracia igual a la mitad
del plaxo total.

Valor Nominal: Cion pesos ($100.00) o sus multipios.

Addey Py fisices o naci -] e
CERTN O’ PAR O JARIA (CP1'S)

Se definen como titulos Que iss de que tienen como gerantia

inmusbles s como de un fideicomiso constituido para un proyecto

AHMINEIo.

Definicion: Tituios de crddito nominativos, mwmmm
qQue dan derecho a uns pare ali de la

on O

Ow - sus don sac:




momentc y, sl @ ] eonre los

tenedores de titulos, 8 producto de la venta.
Emisor: La division fiduciaria de una Institucién de Bance Muakiple.
Objetive: G i & wda clase de empresas

(Fi e y

fideicomitidos & través de una nstitucion bancarie (Aduciano) que

emite ios cenificados en base st inmusbie.
Garsntia: Los bienes inmuebles p de ia y on
Plazo: Maximo de 3 8 S afios.
Valor Nominal: Diez Pesos ($10.00) o sus multipios.

A P o der o Yy
Custodia: INDEVAL.
CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIA (CPO'S)
Son titulos de ito que sobre a propiedad y/o usufructo, derivado de
bienes afl en
Estos “cor una L de los instrumentos de renta fia que permite al
inversionists, ademas del cobro de un i @ a de una gar
Que estas en relacion s ia plusvalia que el inmuebie, objeto det de la on
@l periodo de amortizacion de 1os cenificadoa™’®
(- 3 A0 (BED'S)
de qQue es por a de
bjetivo es yar of de ias de un ramo especifico de la economia.
O REN 0 - ]
Crédito colectivo s cargo del gobiemno federal con objeto de a los 4 de
qQue fi P al sle. i 1908.

- .ok pag. 108.

L))



Son o POr orgar - del crédito, destinados & circular en e!
los no s0r adquindos Por otras empresas auxiliares de! crédito

mamtmaumavm-mummw estimacion

Wiwotlﬁﬂ““w L) P de la v bursatil.
Esto es, los de las de Pr . ol andlisis de uns muestra
i del accionaro.
(] de v (WPyC)
Es un valor Que mide los enios del on su forma general
para todo ol © para las mas rep dei
Los propésitos del indice bursatil son:
. Ofrecer un indice de rentabilidad del sccionario.
L) de las dela
3 de los on ol sector financiero.
3 para los el b 4t y de Ias acciones
particulares.
El R CO qQUe a is Que que o el
mercado de vaiores se pusde medic a través de una )

basa en los siguientes dos puntos:
- E! hacho de Que una gran proporcion del valor total de ias acciones listadas en la Boisa
de aun NG . ducido de




que, en yen ol y largo

La a onla
plazo, s observa en o Precio de I8e BOCIONes.

Ovo de jos pasce en la de on las de la
ia de pr para lo cums dos gr or de

WCNICas pars P T P

Los de las incluidas en ia stre & fin de
lnﬂe.dopneio. Esto trae 8igo o P e [] dlfael
wmnmm- Ttmdposoo a cads on se
ya ses en it 0 owmm.mv‘wammm
onv‘brm-ldomovmo)

A todes las de on ol MUNJO enen un INdICador Que expresa ol

pr de los pr on sus

En o los p de chiculos usados tipicaments caen en las siguientes
cstegorias:
-) e oo
(] Fi e P P DOr vRIOr B Capializacidn).
<©) [ X no
-/ Dwrivecion de yi por )

De ests manera, ol indice de y (IPyC) on de
ia siguients formula:

3. Pie Ot -1 ]

IPCt = IPCt — l[————z y S Ty

PCt Eg ol valor del indios de precios y colizacionses on ol dia (.

PCe-1 Ecumalmamymmumm

Qn Es ol nix de on e eneldiat-1.
P E8 ol precio de ciarre de A i-4aime emisidn en el dis t.

Fi E3 of facior de ajuste por aje L J

Los on Yy @ a ias

sccionss de Mayor peec dsl Mercado, en o ceso de loe dtites no p

(MOM)-.W““I.. 1 @l poeo, la idee en ia
alor GNICO para un Hico del



El indice mdbs para la Jocion de ios [ onias de es
ot promedio srmético.

/] ne
Es la suma de los NUMeros (precios de las acciones) dividido por n (el total de NUMeros).

FPANP =
”
o) ’
Es ia suma de 08 x NUMercs Mulliphicados por su faclor de por it del
mercado), dividido por el total de 08 valores.
PAP:WIXI+W2X2+...,\’II
”
Donde:W1+W2+,. . Wn =1
&1 Indice Mdxico.
Este fus con e obj de contar con owra ative de del
o del y para la emision de titulos op
umwumsmwmuimmmymam)
os que ol tamafio de la muestra es de 20 y la p v de cada emisora tiene como
un 10%
ndice do Sursatilided.
[~ ae desea ol i sta o que
& sus resgo, y que
ia mayor an caso de que asi 10 requiera. La qQuidez esta en funcidn directs de ia
faciidad con ia cual e iInsrumento volver a del valor
que se haya pegado por &l y de ia L)

qQue indica e grado de una accion en COMParacion con otras en el
' deo an funcion det comportamiento de

SUS PX o8 decir, an funcion de.

. NOmMero de acciones.

- \ de o

. operado. -

- Valor de capitalizacion.

- Dias de operacion.



2.2.4 FORMULAS DE MAYOR APLICACION EN EL. MERCADO DE CAMTALES.

on loe dul W

Los rendimientos de un titulo ]
aferenciados a saber:

* Ganancia de Capital.

* Pago de Dividendos.

€n ol primer caso, &
de COmPra-venta. Enolugundoc-lo.mlo.
concepto de

on base 8 dos faciores claraments

de ias ger por el it

ono
por G L]
Para facitar la de esta &) oiguai
Elmd.md.‘lm uwmmumw.srsuaonmu
190986 se o on $9. que ol bursdiil cobrd una comision de 1.5% a
l.eumyol159balam ol uolwAwwmudd
10% scbre comisiones.
Fe do
m=-——-m—l
Pca
Donde:
a= Rendimiemo de la Accion,

Pnvas Precio neto de venta de la accién.
Precio neto de compra de la sccién.

Pnca=Precio de accion + Comisiones + IVA sobre comisiones.
Prcas7.8 +(7.5%015(1+.10)) = (7.5%.0165) = 7.6238

Prcan7.6328
Prvas®. 2+ (92°.015(1+.10)) = 9.2 + (92*.0165) = 93518

93518
- = ¥£
[ 100 = 56238 I]IOO 02267100

a=22.087 %



CAPITULO I

LOS CICLOS ECONOMICOS



21_TEORIA DE LOB CICLOS ECONOMICOS

1 EL CICLO KEYNESIANO

El de los alss i [} yia debs mucho a las
mstohnMnammdmmm.mmud
repressntante mas influyents de Ia nwldm contra las teorins cilsicas en jo que se reflere al
ahomo y la inversion. Aunque esta U con su T sobre ol Dinero, publicado
en 1930, la e or on su Teoria G de la O , o

coments

Interds y of Dinom publicaa. on 1936, y cuya influencia en ef per
y en Ia politica econémica practica dificiimente puede sobrestimarse.

Aunque Keynes nodo..nollo sus teorias como una descripcién del ciclo econémico, sin
on términos de este proceso. Ei cicio es un ejempic especial. en

perodo: eommuo-. aommto an accion. Usando e!
fenguaje de Ia teoria o olodom fluctuacion de |a
de an conl.uudolm.eomom. Solnld-eonalooqu.

estimule el incentivo para invertir,” un Nnuevo invento, ¢! desanrolio de un pais NUevo, una guers
de muchas muoﬂls

© el retomo de la confianza en lOs NEQOCIOS COMO CONSBCLBNCIS
influencias qu. conducen al mismo resultado™’ ., y que llevan a ess aumento genars! en el
et m

volumen de i y ocup Y QUe se P porel .
L..w-lénqcnéooumnumieiamnoo.por-- de la ion del
sistema bancario que debe proporcionar e dinero NUevo QUe el SuMento de INVersion exige y es
estimulada por el alza de precios y ganancias que este dinero Nuevo pone en movimiento
siempre que la produccion de no se8
Con tales estimulos ¢ auge puede llegar a considerable siturs, hasta el nivel de
ocupacion plena de los recursos; pero, en ¢l transcurso del auge, $8 p 1 sigunos
e dessnimacion que actuan como frenc de UNS Mayor axpansion.

Keynes piensa que es p Que la al ., 38 cuyo
gran parte e lne.nﬁvo para lnv.ﬂw ﬁ.nd. a disminuir &l mismo

mantenimiento depende en
tiempo que crece la aualodén Los habitos convercionaies de conaumo hacen que la comunidad
a la porte

gaste una cusndo at su ing . P J
de! ingreso totat que va a dar a de los D cuya p -l os tal
vez mas baja que el p de la Cuando d.mmolaoeup.don los
8@ kiberan de esios usos y con toda

e

que se ga " on °
probadilidad no se gastan por completo. La baja
te por ¢l size de valores de

lo.uﬁdonmriumwlueonm sobfe todo ias clases acomodadas
a los o on el valor
nominal de su riqueza”, mweounohauuno a

Fi‘

T J. M. Kayrewe, Tesria Genrsl de i OCupaniin, of Vilmrts y ol Dinero. EdR. Fonte $e Cuure Ecantaios. Méios, 1953,
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ol nivel de p ocion. Mas tal wo en ia ir " 58 hace cada vez
menoe probebie.
[¥ ] 6n de la prop: 6n ol . tas p de los "
Owos mas ¥ a eswe mayor es el
e més gr o8 la P 4N qQue 98 ejerce sobre los productores de bienes
de los p Qque qQue pager a los factores y. por lo
mismo, sube ¢l precio de oferta de los bisnes Al 1a obtenciéon creciente
de bienes de capitsl debe bajar jos nos L] que la por la
vorts de is produccioOn amenace reducic & nivel de los p [ que 1a
oficiencia marginal del capital es la entre los ingr previ d.lolbbmsd.upum
mywmum:mmuowm de esta
e L pars o8 @mMprasarios. Esto produciré algunos fracesos. Lan
on un dei 8% se convierten en |a realidad en un 2%
con lo cual ia 2 del sufre un brusco.
Este snadgo final e

si la tasa de interés se conserva bastante
bajs, pues @l incentivo para Invomrm de la relacion de |a eficiencia marginal del capitst
con la tass de iMenéds. El aiza de las tasa de intenss 56 debs & un cambio en el deseo de |a gente
o.mmﬂqu‘uonmm-domycl que Keynes itama “| cia de liquidez". Esta

a por is de los que que el publico guarde efectivo.

1) Et motivo op:.nddn o sea ia necesidad de sfectivo para las operaciones cofrientes
[ odaer

2) El que P para P y P
mammm.mum.
3) El motivo especwuiativo, es decir, las r deo ef para P a tos
de los v
snmmvmmmudmmmmumimwrahwna
P sl son murbqo y @s precisaments ia
taea de inmerds €8 Mmas baja que s o on un p i de expansion,
do e Todos o8 de ik cuando
[ Les mmm;ammwmmm
Yy P que los ¥ alto. s Bancos pueden

a
O del ha a . ipard en de la crisis
Las p de jos e o COMO UNE CONKBCUSNCIa de
mmdﬂ:«ﬂ.ﬂ.ﬂwm por el "b e Ia
ol yia



La reduccidn de Ia inversion que mmmmhwmyolmmon
todas las actividedes primarnas que. & su vez, reducen ia
secL . El duccion ona-o del .um.mo)

conservar su nivel de vida, |a reduccion total no serd tan grande™

En todo casoc ocufmre _una Mueaén a menos que ss tomen a bompo ims medidas
La reduccion pusde ser imponante

Necessiiss Pars mantener
m-moms«l-mmmmyalmalo-mu se
incline al iento’ yl-, Hega a ser muy alta, y mientras traten de
aumentar sus “shorros”, o o “‘ ajar Er laeorm.nz-d.los hombres de
Et de In de la sficiencia marginal

dol capital es de ta! MENSra Qrave que ia lmr.rllon neta urt lnslmlﬁcam Es ciefto Que Ia tasa
y tal vez caiga muy bajo a madida que la oferta

del interés, & su & bajar

de Nero, que ya No se on los r se sjusta aun a la més alta preferencia de

liqudoxdo ia comunidad. Noobnm mmam.mwmm«mmmoa
ios empresserios.

E! p e povlo. ﬂmmmhbﬁu“vmsqu.nduu
mas por (a de
mtcum“hm“law“nm ha-hquoﬁh- sean oﬁmln.tul

Se eliminan en su oportuniiad, y tanto mas pronto cuanto més aKos son los costos de su
sacrificer de

ot pariodo. Ia' cbsoieacencia'y &l Gumriors Crean na’ ?
l y. por lo

umo unammhlwmmmmmmamm Cunndoomuaproduclrso
|nﬂu.nd. la eficiencia marginat de! capital sube de Nnuevo, y si Ia tasa de interés continia
bajs 7 y @l cicio se inicia a través de una nueva

3.1.2 EL PROCESO DE ROBERTSON

D. H. Robertson_sostiene Que los ingr on < =
inmedistamente.® Existe un entre la y ta del ingr e ol
P a de una serie de ° de
COMNos para ser i wico Que NO e reslizan cambios
dentro de elios. Liama “dias" a estos periodos cuys principst stice @8 Que e}
mwm“dﬂomoﬂmmmﬂ. sino s6ic al dia siguients. Eso
.lonlﬁe-quo para et que u:u-m
[ , No L

o para
mmmeh,muwamyd”am

A. Eetoy. Trowts Clotes L how o, 1987.
M. Reartomn, “Boving arvt Hearnling”, Ecanamsc Jowng, angt. tEE3.
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osta 6N en dias no importa
poque ¢ on un ois seris iounldm.c d.ldln anterior y @ ingreso
9enado en cuaiquier dia es igusl al ingreso disponidle.

deben ser iguales necesariamente, pero

Bajo astas ci , of ylair
i por ajemplo, el ingreso et or o ingr en cusiquier dia es
mayor Que of ingreso disponible de ese dis. Esta por un aumento en
ia tass de Inversion y pussto que #f ingreso de ayer, pofw puede ser insuficiente, tanto
pars e los . J ammmwlmmo- para el aumento
total de ia a nueva ir Y debe ser fir de los bancos o
cON "desatesoramiento”.

No obstante, el aumento del ingreso que se origina asi, no es ingreso disponible y no
mdmamby“m.ﬂcudh Por eso, a lnv‘mién @s mayor que el
ahoro. Y mientras continue la w qQue se derivars del y de ganancias

con la de ingreso monatario, conuna“m .xc.so de inversion

wu‘olmmlodoﬁmkm
esth bajando, la inversion serd mejor que el shorro y continuara
als

I si of ing!
mientras ol iINngreso dbaje, por lo tanto, de que ia idea de! desequilibrio
de la inversion y el ahorro es una forma eoﬂvmb Ppara aciarar los procesos de la expansion y

ciclo econdmico.

que constituyen ef

L2 DEFINICION Y CLASIFICACION DELOS CICLOS ECONOMICOS

£Qué es ot ciclo?

El ciclo, en su forma, 20r Una fi CiOK mhmwnald.lw.nlamodldn

on que las pr de los suben y bajan. “Son la: 'es de |

anculm.nbll‘quo caumyeonlﬁmmolddo las que p Y ‘es
n e y la oct de la poblacién. El

y las que irngx uns Y La 1 ing
dummmbmmdmnmymnmm“ﬂmwy.porlaunto.ol
os Squilibric nuevo y estable si

de

Por.ﬂoum m“ Myummmmmm
por la de la i6n, hasts que

lol Qr
’ conl... Tal & ser 1 de un

Wmunommw", J sikibrios.
Todos estos desequilibrios son & itado de ias isiones de los empresarios,
sjones, por o o o cion de ias i , N Y o 1
maipies en ol ingr yia dels

. Edicidn, Sigio XX Egiores, Miics, 1880

* Pagin Aragtn, Envique. Cicles ¥ Pailice de



Los ciclos, como dice Pigou, no son gemeios; pero si de ia misma familia, y, como la
familia, poseen caracteristicas susceptibles de ser descritas.

Partamos del supuesto de que o

equilibrio, d.ulmmmlouw quom.nmm h.e.fuleo.m
recursos No tienen ningun motivo, en conjunto, Nl para r‘dueir ni sumentar sus
actividades. Esta situacion no se .neuomm on ia vida resl. Pero es un SUPUESIO Convenients y
un pumo de! que podemos partr para las M o del ciclo
econémico.

Agimismo, el equilibrio estd sujeto a pert on . o y los
que pueden producirias son casi i sin Q0. alg de elos, evidentemente
perturbadores, no tienen un sfecto significativo.

Sin @ go. hay otros pert que son de con plitud

el proceso econdémico total. Estimulan el sistema total; mueven a 108 empresarios en general 8
aumentar sus actividades y ponen a w mas recursos. Estos estimulantes de la actividad
general han sido ; SONn produciios 8 vecas por fusrzas extenas
-Iu-hmnoeonamcoyonomuwub‘m . Son 08 porque no
uwmmummmmwamm w\oqu.pmvi.nondom
de fusrzss ai

Estas f Y una serie de reacciones econdmicas cuya
naturaleza depende del eomplqo g.nor.! de las ws industri y fir Estas
reaccionss encuentran su cxpnuon no sblo en los de il de ia ividad
productiva, sino Y del ¥ en su vel de circ 1, N (08 de
ia tasa de interéds de ganancias y de salarios, en eof slza y b.j. de precios y en loa clmbiol de ia
demanda y de |a instalacion de equipo. Estas s P T SOr aci por
naturalezs. El impulso que surge de Ia o8 o }'2 i por el
sistema financiero e industrial, de tal manera quo una vez ir los * se
CONn un paso on o, cu dreas cads vezr mas amplias de Ia vlda
financiera e industrial.

Podemos concluir con J. M. Clark que son las @S acumi y no las causas

radoras, las que dan la forma ondulatoria istice y los ef L de los ciclos.
Es decir, las causas ge o sos” prod: sus 2 QuUe oOperan en un
sistema econdmico plmwlnr que de cierta . Esta clusion se derivae del
hecho de que el ciclo a cir las o
cusiquieras Que sea Ia det i Qer y Que éste de J0.

Como i ® inde, N NUBSLNo MUNDO BCONGMICO

no ch dom-ﬂoaovv.nunmm aun de un pais a otro
(considerando que caen dentro del srea del Que varias
causas generadoras oan dif mos y l. serie de



chos de los Con toda p
asta hnd‘nen m un M M d. los ddoo .n lml p.dodo- y en nonon.s y areas
de los ciclos individuales

muy distanies,
Que es de esp dado - oo ins oer
Como estas reacciones oconétmclc wn las que causan !a conf ion de ios bi
deben cor [ eser de ellos, y como se producen
por el funci i@ del y a-nuo de dl pueden llamarse “fuerzas endsogenas”.

De esta manera, dos fuerzas diferentes pueden alerar el equilibrio de donde partimos: las

como las guerras, los inventos, los cambios agricolas y los

d.u:ubnmlontol d. oro, y, por otra parta, ias rescciones econdmicas o fuerzas endogenas
de la

e .eov\omica total @ ias fuerzas generadoras,
y continuos, especificamente

por ia
rOaCCIONes Que, & SuU Bz, Son de Y
en los ciclos econdomicos, ef a oe preci s @s en el producto, el
ahorro y (a inversion, los en , @tc.
Dentro de estos O [ distinguir tres factores economicos que,
que o] ) fluctusciones y conforman ilos

segun opinidn personal, son los pri
cicios econémicos, ios cusies se enumeran a continuacién

3.3.1 INFLACION
Podemos definirla como un alza ge i en los p i de [os distintos bienes y servicios de
UNa @cOonoOMmi El alza de los precios es consecuencia de ia descompsnsacion entres un
cracimianto en exceso de la base monetaria (cantidad de dinero en circulacion en la economia
ion con el crecimiento de! sector real de la economia
Es muy comon considerar,

en un 1o eon
(crecimiento en la produccldn de bisnes y servicios).
oqui e, & inir iGN COMO una causa en vez de un efecto.
Entendida de una manera simple y condensadas, la inflacion consiste en la
descompensacién monetaria ocasionada por un cracimiento mayor de los medios de pago en

relacion con los bienes y servicias que los respaldan.

Dentro de esta ion, tres i
a) Crecimiento desmadido de los madios de pago en iGN en ion at i "o
O® la Produccion de bienes y Senvicios lupomondc que .lll ultima .st. creciendo a

un ritmo aceptable, dentro de las circunstancias.
Creacimiento mzonabb dentro do las circunstancias, de los medios de pago,
an la produccién de bienes y servicios.

L]
de un 1to
<) unl combinacion de los dos puntos anteriores.
La inflacion se puede presentar tanto en i con alto i to L
COMO an Paises en recesion. Por esta razdn podria afirmarse que, al menos, en el
cofto piazo. la lrm.adn es mas o manas independiente de! crecimiento econdmico.
e tener en ments que la inflacidn aun cuando se

Sin



e en por
conmuy.un'mmquodiﬁwﬂ.la._ yeo de los Neg y
on consecuencia, deser de Ia ia en general
A ionalments, altos nivel ‘ a (@ nivel expo ial) I1»
confianza de & comunidad en su sistema econdmico. Puesto que (a confianxa es un
elemento esencial para e sano de |a 'Jdo, lesiona
ia eficiencia de! sparato productivo, pudiendo, en Casos extremos. ocasionar un
colapso en aquelia.

3 scciones en el largo plazo son
ia un
y

ios res & pesar de = ir

de ia economia, invari 1! (en de !a
consecuentemante, el nivel de precios de ias acciones tenders a refisjar esa pmspcrid.d
Desafortunadaments, las diversas experiencias de diferentes paises, inciuyendo el
nuestro, han pues n evidencia que el crecimiento econdmico a través de los aftos, no puede
simultéaneamente con altas

darse en forma consistents, ni de una manera sana y ordenad
tasas de inflacion. Esta utima, para efectos pricticos, squivale a “robar” prosperidad de los

afos venideros.

Crecer con aita ir iGN ir e resulta en recesiones Mmucho mas fuertes y
duraderas que las que se .xptrlmonhdan cuando el ciclo econémico completo se vive con
indices de ir 1 ( te tasas de un digito).

Aunque sn el largo plazo (y en verdad a veces muy largo) los precios de ias acciones
tianden & crecer a un ritmo similar -l de ia inflacion, mientras 0 ocurTe en etapas intermedias
de ias acciones susien re; arse, & veces por espacio de

'sar al tenedor contras Ia pérdida del

de los ciclos
dos o tres afcs, antes de, to de nivel,
poder adquisitivo que ocasiona la inflacion
3.3.2 TWO DE CAMBIO
De o defir como la colizacion de una moneda en términos de otra
moneda. La cotizacién o tipo de cambio se ina por la ) entre oferta y demanda de
cwim En silgunos casos los tipos d. cambio, como cualquier precio son administrados por la
del pais
Cabe seflalar quoolupod.cnmblo es una de ias 4 de!
de Ia de los a9 al

econdémica, ya que es un
grado de confisnza en e estada de la .eonomia.
de ia politica

Os esta maners, el tipo de i refieja
y del mu.nl.bdlnu“mdounplil
on que |a variable oomm.l dﬂhpodo

Un i e a Y A i
cambico puede inducic pero estas no se
ben que dicho fue por .nl.uud.m
d.!dm-nonquolavmndonﬂﬁpodo cor -Lo
e Sigr es silap y los on o




mmmma mhmnlao.w'omquoumnaal
osta o

po de cambic pera MOdif a p tino y el
porquéd de su decision.

El do por la Ley Monetaria de los
Estados Unidos M.m. y por |la I.oy O del do Mé Por lo cua! es

1sabiidad del ia i y Una de las
variables claves para M of de una 1o constituye ol tipo de cambio. En
wmmﬁmﬂmm.-mw observar una msyor volgtiidad de estos

& otras como seria ef caso de Ia oferta de dinero y |a tasa de inflacion,

En una economia que pisntea saneer las finanzas publicas y lbnﬁr le inflacion, una .xc.nlv-
voistilidad de las tipos de cambio puede dafiar e ia de Ia

La variabilidad excesiva de! tipo de cambic, hace que no exista un consenso generalizado
de |las expectstivas y bajo estas @8 los i®!
numero de , o8 les intentan ]
hacer ganancias.

El marcado de cambios @8 unc de los mas requeridos por los especuladores, a tal grado
que Ia demanda de transacciones Spot, en este Mercado es Muy superior a la correspondiente
demanda de coberturas, es decir, 1a demanda total de operaciones de productos derivados en
divisas @8 una fraccién pequefia del total de operaciones spot.

Formalmente en Nuestro pais existen dos Mercados:

1) Mercado de Menudeo: (ventanilla)
* Efectivo
* Documentos
* Transferencias
2) de M olr ‘
La estructura de las cotizeciones del spot se an tres Cash,
Spot y Forward y @1 95% de Ias 188 SON P /d6lar.
Existe a prohibicién de Ilquldar trar a8 O i pesos en bancos del extranjero,
o que divide al on do: ¥ P .
Tipo de C: Fijo y D

Se mm un ﬁpo d. cambio fijo contra otras moneda, hasts Que no se pusde sostener. En este
ctrl d. un solo golpe (devaluacion brusca), para
reflejar las insas de ir tanto ¢ entre un pais y otros con los
cuales se comercia. Esta fue la politica l.omal por e| gobiemo mexicano en las devalusciones
de 1954 y 1976.

Desliz.
&ﬂaunwodoeomb-oylmoulo.ommaunmwdodcslizwmdmlaoh
moneda. El desliz se fija por las autoridades financieras segun las tasas de inflacion estimadas

:C:AR.EM,MR.FMJ.EL‘.'EIW-V_-M“. y Artat ‘Mdmico,




de un pais contra otros. Este es e que se pto en cundo e peso empezd a
deslizarse por primera vez.

Flotacién Libre.
Como ya se iono ant libre de o8 un an ef que ol tipo
de cambio no se fija poruna aubnd.d financiera sino por et libre juego de oferts y demanda,
Segun la opinidn del mow.hmuumﬂwmpﬂlﬁv.“unp.lsmmm
Asimismo, para asegurar de s para fines del comercio
ir val, . existe un m.rc.do de futuros de ia divisa que tieane una estrecha

on con spot ( entrega inmediats de divises). a partir de fines de
1mmnnlamummw¢dhpo¢ommMbﬂeourio.poruhupodo
otacion®.

fn
3.3.3 TASA DE INTERES

Es parte de! sentido comun concebir a |a tasa de interés como el pago que ios usuarios del
crédito hacen a sus acresdoves, asi como ia compensacion que los otovulmcl del crédito
reciben de sus deudores. Ambos conceptos son parte de un mismo fendmeno, Ia oferta y la
demanda de crédito, siendo Ia tasa de interés equivalents al precio que se fija en ol mercado de
dinero por la interaccion de ia ofena y demanda de fondos prestables.

Sin embargo, en |a teoria ecor i v dos que tienan
diferentes puntos de vista en cuanto a las fuerzas que d.t'mun.n Ia mencionada oferta y

demanda de fondos:

La teoria cl.ska de! interds, que to concibe como un nnovncno r-al determinado por e!
de austeridad de una sociedsd econdmica frente a los de (a
inversién productiva y la teoria keynesiana de la tasa de interds, que la concibe eomo un
por la oferta monetaria generads por @ banco central y el

0
frente a la de dinero de! publico que se explica mediante la teoria de

ia preferencia por la liquidez y su del gasto-ingreso.
Ambas sscuesias estén de acuerdo en qu' quienes p'.lhn recursos, lo hacen esperando
una CoOMpeansacion en @l futuro: Quiene: 1 el , o hacen para contar con los

fondos suficientes para financiar algun yodouopor.cionqu.lolnpomunb.mﬁdo En
este sentido, podemos concebir & ia tasa de intenkés como un precio Que sa fija en ¢ mercado

dinero, por Ia interaccion que existe sntre ia o'm 'y demanda de recursos futuros. También
puede de

como el que iguaia las de asig
invok futuros a de on of i asi e
Myhlmmaunawmm.d '
Ambas teorias estin de rdo con las Las dif surgen &

nivel de! énfasis Que S8 da a los determinantes de ia oferta y demanda de fondos.
Sin ombm g el no es la discusion teorica,
consiieraremos a Wlammmmhm”mma

® vioyvan. 7. ap. it



osth ta por dinerc interno -o
sea dinero con economicos, COMO SON las cuentas de
cheques- , de MOdo QUE PEra QU 36 GENErS Gite tipo ds Medio de PEgo. 88 Precisc que existan
agenes que Y INCANTIC On g8stos deficitanios.

Si no existe ests disposicion de parte de los agentes de contrasr deudas, No podra
gensrarse dinero. & pesar de qQue ia autoridad monetaria provea al sistema bancario de ias
reservas Para exp. L cuando exista e: disposicion de los agentes a
gastar en de su la & monetaria puede, on efecto, controlar |8 expansion
de medios de Pago v.oul.ndo el financiamientointemo del banco central y/o ias reservas legales
impuestas a los bancos.

En este caso ia puede quc Ia hl- de interds real lubl y asi
estimular la inversion, &l empiec, etc. Cusndo no exista tal d al ende. o nada
puede hacer la politica monetaria, y tendré que auxiliarse en la politica fiscal para lograr sus

fines.

De esta manera ¢l modelo keynesiano safiala |a capacidad de la utoridad monetaria
influir en el ingreso real esta determinada por el supesto de que los precios son rigidos. La
rigidez de los precios para ios modemos keynesianos, 3@ explica por factores econémicos e
institucionsies Que operan cuando existe competencia imperfects e incertidumbre respecto al
futuro.

2.4 FASES DE LOS CICLOS ECONOMICOS

A continuacion examinaremos el funcionamiento de las es  ecor antes
mencionadas en las distintas fases del ciclo sconémico.

3.4.1 DILATACION

“Bajo &l estimulo de cusiquier causa generadora q se pone en juego y en prevision de un
aumento de ganancias, |08 eMPressnos aumentan el aArea de sus actividades, ponan mas gente
a trabajar en sus plantas y ordenan més materias primas. La demanda de materiales aumenta la
m.donono:um aumentiando también la demanda de bienes de consumo cuando los

qQue los 1. Sila 1 de donde s8
nicio ia il fue de o.losms(wnopuod. ser @l caso sun en e
® de ilibrio, a o.qu.h.ya de demanda de

e POr UN -wr&do.nlaofmylaﬂlmummporumm-yor
produccion sin un aiza de precios.

Como se i un = en los i a los individuos
m.hm“m:ym;,ymwmm sus salarios se
.ﬂ os que se te un on la produccion de tales

a los de on este Caso PUede OCurTir un alza de
ptodo-. Lummdomado.msmgmlasdu oS P Y, OO te, un




aumento en ol nivel de P . ias de
dilatacion, mm-mmmhm

Esta aizs de e e, y on P de un on ol voh
wdnmmwammumwum una exXP de ios
distintive de prosperided. Seria del tw0do iMmposible vender una
mmmommmm.mm de
C la de ci v, s et s e
pronunciado. Sin embargo, mmmm“.umum“um«
lm.yor.np‘ﬂodosd. . SU Sumento adio basta para explicar una
mas grande. E1 mayor volumen de mmmumum
Como versmos con ma&s detalles algunos que este periodo

constructivo, comunmente iamado “periodo de gestacion® mmmmin-mm
causa del proceso ciclico.

El siza de precios, que as la caracteristica de ia fase de dilatacion, no es de ninguna
manera uniforme.

Estas i --.ﬂol de p dife 0N UN O de uns
e i de pe o e
P.ﬂulb.n d.ﬂ.mum de! equilibrio del sus s y
wnblosumn.nhunniv.lyMymmnlmilmoﬁompo..nmlsoonm.nos
cor en Ia distr el ingr nacional.

La dilatacidn se marca no solo por en los iati de los articulos, sino
también por cambios en (os distintos slementos de la .structum de los costos.

Esta perturbacion tipica de la estruchura de costos produce una tendencia en cada

periodo de dilstacion a sumentar el de gur ”‘--quovaﬂolﬂmm-ml
costo se retrasan con mummumm ol gen entre o
qQue reciben y lo que gastan.
3.4.2 AUGE
Este "o de g ias y la 5 98 su continuecion produce comunments un ripido
eonia  del de Todos ellos, incluyendo los bonos, suben bajo
ia infi de una Y 28, LOS P sep on les
por jar los cap 3OS de las o ol on forma las
utith de la
Este desarmoiic depende, & su vez, de la on la circ ria de a
nacion, g8 su crédito bancario; expensitin que hechos revelan que se
> nejor [ de los o y las altas de los on la
boisa. Que las ostén dispusstas a dar Y facilid de
crédito. Las 2 a de de todo el

T . A. Cetmy. Op. ot. plg. 103.



Es QuUe asta Mayor inversion que facilita o mw bancario consista

no tanto an un de Mg m.nnu.v.l fijo. p .
ia gil

maguinarna y equipo. Este gasto de m
produciendo aumentos importantes en o d.mnbollo de salarios y especiaimente durante la
mas ia da de bienes de consumoc y a

de esta dil 6N S8 encuentra en e espirtu de confianza
Ia produccion, los precios y las ganencias mayores. Los

y opti o e

registros de cada cicio s de Ilas olas de optimismo que barren (a

comunidad fir - y de “on ias épocas de expansidn, cuys exhibicién mas

aramitica se esncuentta en lo. suges de la propiedad raiz y del mercado de valores
4 on esas é

Si ahora ite este da expansion observaremos como

empezando con 0 Que quiz.. fue un estimulo mlcﬂvmmt pequefo, |a actividad crece en

forma acumulativa hasts llevar a todo ef sistema econdémico a un ntmo de produecadn muy

. La ia una serie de i con

rando un alze de precios y de mnd.: y pmduen.ndo un lumonto ascumulativo
te. como cor

otras,

de inversiones permanentes de y maquinaria que, a su
vez, crean més y quinaria para (a T de omn ificios y maquinarias, hasta
alcanzar ese ritmo total de la i ecor

Podria suponerse que este proceso de expansion No se alcanzaria hasta llegar a una
ocupacion plena de los recursos, y, mis todavia, que este alto nivel de produccién podria
mantenerse indefinidaments porque la produccion de bienes de cada productor es ia fuente de ia
demanda de bienes de otro productores. Desgraciadamente, no es esto !0 que sucede. En su
luger, el ritmo de actividad smpiaza a disminuir lentamente y, tarde o temprano, por medio de un
cambio gradual o de una transicion abrupta, |a fase de dilatacion termina y se entra en una de
receso. Asi lega ef punto de flexiéon del ciclo.

Fin de ia expansion

L.. ccrcunsunw quo rodean la fase de receso indican que las fuerzas acumulativas que
a » més y maés, o, si preferimos decirio de otra manera, las vence

una serie de fuerzas limmVls que engendra ia propia dilatacién.
1. La primera es el atza gradual de i0s costos con relacién a los precios.
La fuerte presion de !a demanda de los prM en el y de

de )
B OMPIeZA & Caer Con 6l aumento de Precios, salarios y tasas dolnm:. tasas que se
wmg:.d.‘:om.whmnammmonumummo sienten Ia

2. Elmudmnbooeo;mmn.dos que se deriva fu
podria ser neutrsiizado si fueras posible continuar

Gltima de tes do P
mdolosmd.mu momposbmdadpmomdoshnmn obstéculos:
unc es ol limite impuesto por la del bancario; e otro es la




de los

dificultad evidentements mayor de subir los sin P ("]
consumidores.

a) La exp del crédi ummmmmm
de Los de p poco
lmtnvﬂlamnmﬂ.nmymumm wm-

las imp ¥ 8 eESEBNIMar Ias expor
i y una a la salicds de oro.

La pmsién sobre as reservas, Que y las
s intemna y memamb‘mm
.uuud.lmn.moonm.seuldm proyectos que se les presentien y
sobre los P para que sus adeucdc:
d.l

a;un p
E.posibbqucnbmdola!uado y ol p
“mmmmm.mmm de esto
‘te en forma mas abrupts, .l.umomoonlol
vmaobolu y--l Im.lvaloraolos todavia mas s
restriccion de crédito.

b) Eshmcommduzadopmuosb-ubrlym‘hmmm:
para .El Que algunos precios, COMo las tarifas de carge v
de los servicios publicos, estén a ¥ No a Y con facilidad; a

otros los fian mw‘ o otros, han sido i
dico de ¥ tar @ rese de los
Pero fund. te puede haber limites &l consumo impuestos
por la relativa estabdilidad de lo que K.ynos lama “ia propensiton al consumo”. Es
posible que el nivel de vida sea convencional y que no sea fécil slevario en épocas
de expansion, de modo que resulte mas facil shorrar los mayores ingresos que

gastarios en consumo. Gmp.mo.l-.xpnnlion on ol de los
durables, COmo casas y i - cuya da no puede aumentar féciimente
una vez que se ha iniciado la expansion inicial.
El fur u-. se encusntra en Ia- tensiones de ia estructura
[ Y ser \amiento ir ble de una de
dilatacion: sensiones Quiu puesdan se como e
resultado de (a inelp‘dd.d para m.nl.nor un equilibrio .d.cu.do entre todas ias
3.4.3 RECESO
€l cubre un cono. ol de fexion durans el eud las
fi Que B ) i se .....lﬁnallsd.llm Sus signos
son ia on on el y alg
S de p ulmummuumum‘




En ebas de que los P y la causa sficiente
wm*wumm uhbq-d.lapvodueenavyd.hsémsen
lss industias [ J

La caida del mercado de valores es la sefal S Mo del Los

c de la situacid inﬂuy-n en ol pulso sensible del

eastudio del sentimiento industrial y financiero. La baja, sin duds, se dedbe en gran parte a la
admision de que (as gananciss No pueden yala que élia opera en el
Srupo espeaculativo, inclinado a no fiar el futuro.

La baja en el mercado de valores No sdlo anticipa Ia baja de los precios y las ganancias,
SiNO que ayuda a producina.

E1 mercado de valores, més débil, hace que las compafias que habian contemplado una
SXPANSION Mediants ventas de Nuevas emisiones las mantengan fuera de! mercado, reduciendo
on esa forma o que habrisn sido drdenes de equipo o construcciones. El debilitamiento de |a
base de! crédito Que todo esto supone, reduce el mercado de dinero y hace que los bancos
@8N POCO disPUSSIOs & AUMENtar 0 sun a mantenar @l volumen de préstamos.

Esta onda acumulativa de g on que se del de valores, del de
o y del de ., o preludio de ia fase mas o menos prolongada de actividad
onte -de cor ion de los que ahora se presenta.

Cuando ocurre una crisis y particularmente un psnico, parecen iarse con un

de la confianza que pmdueo r‘pcd-l dom-ndas de luquid.z ¥ que por la misma naturaleza de las
cosas S@ pie i de 1. Esta crisis de nervios puede
producirse por l‘guna qubbm slar @ ir Una firma, un banco o una compafia
anuncia su incapacidad para cubrnir sus deudas. Esl. anuncio debilita otras firnas y bancos en el
momento en que de on la estructura econdmica; ademas,

produce una ols de miedo qu. eulfmn. con un panico general sobre las instituciones financieras,

con un “shivese quien pueda” final. La situacion puede ssivarse si los bancos intentan neutratizar
asta Mmmmmlmmm prepardndose para prestar fondo:
todos ios que tengan buen nombre O seguridad y cubriendo con rapidez las primeras demandas
de efectivo.

La .......d. un i dow. 6N en el que se pr-um. el receso es Ia
disminucion general de dad ay una r bajs e l-pvodace-én bienes
ywvidosyonl.ocup.dén Emmosmmbdoolmmpo la actividad, pero de
ninguna i

. como el cor se )
mm

A pesar de s reduccion en la produccion de bienes y servicios, la contraccion ests

Mwmmmdnima i En las pr (a baja puede ser
pOr In B de ias acumuladas durante Ia expansién. A medids que (a
u Que la causa decisiva es 1a reguccion del volumen de dinero en

uso real. La reduccid: de la ridad y ias maias perspectivas de 10d0e i08 NEeQOCGios se

convierten an una bajs et de . Los P yah

E ] en lo y no hay nuavos que los sustituyan. Ni los bancos ni los negocios

parecen estar dispuestos a a de pré Este hecho reduce mucho




perspectives que tos
baja misma en e! nivel de precios QuUe SSI0 SN

Elubd..nolpod.r
Is reduccion general de l-produee-én mu

Enlacomucc«sn como en ia ddmacion, el ritmo de cambio en los precios es
bajan Muy pocCo; ofros sufren un verdadero colapso.

e de is Dajs de precios que, a pesar de

Estos cambios desiguales en e nivel de pracios deforma su estructura, cambia la
aepre

distribucion det ingreso y puede servir para prolongar is sion.

Junto con esta on ila estn de precios ap. une del £ an las
relaciones costo-precio. Los salarios y los X ] con Y &l nivel de
precios. La opinidn publica, la {0 las R yla d.unayoh

On vanos g

clase syudan a producir aste resuitado. S
general, gastos generales. Las tasas de interds, las rentas, jos seguros y los impuestos non
ientos en su Mmavimiento descendents. Para las deudas existentes el intenés es fijo y sdio puede

0 por el recurso desagradable de ia bancarrota.

c-lﬂlbm por el dificil p der
& estos i an jos pr y enijos ol Y de Qar ias tiende a
y & ser por p Todo eosto dolamm. mueho los negocios y crea
ias p poter que, mientras dura,

ciarto tipo de Que
contribuye & ia inactivided y & estancamiento.

Asi se compieta el circuio de dific acs, i El debili o de les

axpectativas de donde 3@ iNCic el receso trae consigo |a paja de precios, la ceduccion de 1a
produccién y una bajs mayor de jos piecios con disminucion de ganancias; y asi. bajo el
dessliento d. esta ultima, que sustituye ashora lo que at pﬂr\dﬂo solo ora hmor s@ presenta otra
oila de reduccion de ia produccion con Mayor mayor de ia
mayor bajs en el crédito bancario y de ia velocidad de dicul.dbn ¥y UNa mayor d.ﬁadén de los
precios. Es este cumulic de cosas o que hace la tan pelig y tan grave en las
depresionas.

El fondo de ia depresion, a qgue la ha t puede ser corto,
pero hay sigunas dep que se ondvondoporunuompodmnuMolupo
3.4.4 RECUPERACION
Quizs la fuerzs maés importants es ia que wabeja para of Arni de las

de p y las - Precio-cosio que tanto deforma la deftacion. Al fin de
cuentas los precios dejan de bajar, sin duda debido. en parts, 8 ia temMinacitn gradus! de ias
uh&mam.emmm asicanze maés

e on ia




Las tasas da bajos como resultado de la presién creciente de

sados en los i exciuidos de los gastos comerciales ordinarios.

No stio bajan las tasas de inends a corto plazo, sino ias tasas & largo plazo, con el alza

comelistive en ¢f valor de los bonos de primera clase. Las tasas de inlerds & largo plazo fijadas

on todas panes por Aacuerdos Mutuos y 8 menudo por la
financiera.

rOCapHalizacion © Por oira reconstruccion

més se ia recy . Maés las K 1 y asu
debido tiempo, quizés con ia ayuds de Ciertas ‘causas generadoras” del exterior, pueden
neutralizar ias débiles fuerzas de ia depresion e iniciar ias fases de |a recuperacién.

Los primeros signos de este cambio de fase, aparte del i o de las r es
entre p y de la dep ' y esenciales para su término, parece
.neonm comunments en & nivel de las i iones de los y en las activitades de
lag ind de ICCION y A8 QUIpC.
Las actividedes de ia boisa de vaiores tienen una tendencia en todas las épocas a dirigir
Ia produccion y todas las condiciones preliminares a la Y son a esta
mm Et uguro qQue [a recuperacion inminante de ganancias se refieje en el pracio de los

que los llenan su funcién de dar por descontado e! futuro. Ademas, el

bajo niv.l de interés es favorable a un aumento de p a los y estimula el
sentimiento de alza. Esta aiza en las es del r de eostd acompafiada y al
! y de otros proyectios de inversién de

mismo tiempo favorsce una expansion de la construccién
capitsl. No sdio hace coafiar este aumento del precio de los valores en que se aproxima la
3 I mejoramiento de los

recCuUperacion y no solo apresura construccion que se avecina, $ino qu
precios favorecs las nuavas emisiones y facilita el financiamiento de los proyectos a largo plazo
Es una cuestion discutible si pueds ilegar la recuperacién hasta ciertos niveles algo mas

Qque MOdestos, $i 30 CErecs de CAusas generadoras que, COMo hemos visto, son comunmente
lll qQue producen e! pdndpﬁo de una era de dilatacién después que se ha logrado e! equilibrio.
la rece ion y hacer actuar, mis de lo gue a menudo sucede.

un estimulo que dé @ impulw Necessnrio.
Hay una snorme disposicion contra las tasas ba; de s
necesidad de mantener @! poder de io pars la prosp.
Ademas, existe una rigidez creciente de ciertos precios evidentamente bajo e control de
orupos monopolistas o bajo ia influencis de la que es, sobre
todo, Wwwlmcnﬂmmuwwmliﬂw cuya baja
demanda es causs de algunas de las dreas mds profundas de deprasion.
“Esta serie de i que & través de las fases sucesivas del
ddomms.nlm‘mplhquonudomlonouqu-n aia 1
de! as del squilibrio. E! lill.m. econémico
‘NONTIAIMENts”, &3 LN MECANISMO .utomoulav y P ves del equilibrio
ponen en que v con prontitud m En los fer

.riot. que se explica por una
industrial.




los por

como en joe fe de ia P
fuerza ayudan & neutrakzer éste™.
E1 desar del ciclo ecor viola les condicionss del aquilibrio astable. Lo que se
mmumm&wuw ilided M det 8i se
de! equilibrio, las fusrtae p no a SN0 Mmés bien hacen
molumuwmmuwmm.m o
hasta Que la ension resultants crea liMAes Que aun las i o la ik o
de la POUErOSas COMa SAN, NO PUSEEN AOMInNar.
Sin duda, si se desea hacer cierta aun este mnrbm-noo
“normal”. Et oae la expar hasta ol y de Ia

concepto de desarrolio
anuumm.mmmm mbs p ponon
v . tas Nevan @ un fin. En este sentido ¢qué es un

quo.su

ddo-..... et por o cusl 3@ Neutralizan las
ponumma?Eldaw“d os & y Que la parturbacion parece
rige a si pero ] o-lo‘ounmmndoMAmdo

bsum'mmnmwmym I.oﬁuctu.eicn..
sin mayores de las Que se oﬂnmodna.mbiou
nodcl&eo..quo“howsbdﬂmm un cuando los cicios mayores son mis
de ocurre como

s, @8 dificil trazar una linea prucisa de dond.d.bo scribirse o que
una desviscion scumulative del equilibrio, ©, al conirario, COMO una MEsccitn correctiva de ia
perturbecion.

aque ol ciclo, si es un d. -

debe
aol-pom oomwwamdmﬂwn‘m
aumento decisivo de Ofo en un pais, la NeaccIon propia s un nucvooqmonunmmm.

sito de ingresos nominales y precios, del Miamo modoe que sn el caso

de oro la reaccion propia es una baja del nivel de iINgrasos y Precios. Elnoehoaoquaolpdmoro
mmporoldmdlmtodomwydmw bien p

en cada caso es tan

sélo

de , @8 un

viclenta gue pone en ....un- [ '_ cuys

s6io lograrse. a su vez, por otra 20 y asi on uns

serie sin fin de Es wner que esta -vvll de tal

manera Que o aquilibrio nunca se PuUes 108 Pesc y las
y ias pé por este dmc-dutm son

una de dific: més seriss. Por esta razon estd jusificado considerar

més que de

4. A Eeley. Op. an. pag. 119



CAPITULO 1V

LOS CICLOS ECONOMICOS EN
MEXICO



4.1 _ANTECEDENTES (1970 - 3808)
Hasta la primers mitad de los afios oe ors un eomponom-
significativo de! sistema financiero necionsl. El del o estabilizador y sus
desarticulantes sobre e/ p.tfén ias circa an las que
izacion de uwummnmtﬁmw.ﬂmmoddwaa

m
e Impuharit [ "] modem
de

to & ls acL
J - 8 cabo durante este periodo se
iales dnchui ta

Las
inacriben en e mas ampiio contexto de ias P
reestructuracion bancara-, Que intentaron impulssr el pasc a i Que se vislumbrd como un

dusamolio Comparnido dursnte le administracion de Echeverria.
fue ol 1to

En un noczonts retrospectivo de largo plazo, &
maduro del pm nacional de acumulaciéon configurado desde ia segunda , CUYODS
e wes puodo i on la susttucion de impon-clono.. ia expansion de!
inter Con ef
aomm.nl.nguna.mmu-losumu.vmmmldouna

v, 08 que fueron er
un papet ote te las

sgotamiento
crisis estructursl en di
mnmd‘hmvmma.lhmonoeomm an las que
es on los fir et He.
representativo de Ias t.nd.nd.t que siguieron
s y las

=] fue ul
sies reformas, y}uﬂoconoun:unpap.le.mﬂ.nm
persp mar pi de trar 1 del patron de acumt Y.
=] c L a® fincd en un sélido pacto entra las fracciones
del ital y det 9 Yo, aia ion y 108 LUSOs dal excedents en ef pais’
Dicho pacto involucraba, par un lado, a ia alta b fi e del emo que
dﬂql-l.w.doﬂm-y Banco de México: y por ef otro, ia banca privads
s y los grandes capitsies nacionasies de Ia mausmny
aleom.nﬁo
En e plano aran eoste bl a
ylaamnb.ncapﬂv.ﬂc’ ummn.ebn-lylos
un papel de este

¢+ y dsl
rattic de crédito jugm pero
de créditc funcionaban comoc Hanca de
i o i k e en e

domir

sustitutiva.
! Qusvaty C. Quvipne. €. ¥ Bian. G. “Daute y Heguswania. E! Papel Pafics o e Fintrags Ptdons”, on vastigecen Ecantmics Me. 180,
:Y:-.:-_u'—m-m—-um-m Bighe TOO ofilevun, 18. axlinitn: , 19679, Minium, pp. 42y €3,
[ ]




L qQue ' a dicho patrén de

Les f

finar oran ias
En * o una gia de libertad cambiaria y de flujos de
W---lmamwmummmmmnmdo los
inversionistas nspocto al iesgo devaluatorio. Sobre esta base se obtenian divisas por medio de
los créditos de la banca de desarrolic publica lmm.cion.l,d
exportaciones y ia Yo Estas divi
inversion fija ypaala " de obras de ln"..l!ruaur. por p.n. del Gobu L

En o imerior del pai E ) una Qia de tasas de interés reales positivas
para alentar a los capitsies a que permanecisran en el El g con una
estrategia de presupussto deficitario; pero con @l fin de evitar proo.lol mn.donariol este déficit
no era financiado con emision primaria sino que ias fuentes de su financiamiento eran el encaje
legal y la emision de titulos de deuda garantizados a Ia par.

Por su parte ias grandes empresas se autofinanciaban con base en una elevada tasa de

uﬁl

que sstaban favorecidas por una estructura fiscal complicada,
ive, en menor medida utilizaban el crédito

baja i y
bancario int.mo para .l financiamisnto de coﬂo pl-zq

Por Gltimo |a demandas de bisnes de consumo durables, que representaban e! segmento
dinamizador del patrén industrial, era financiads mediante por
financieras O por las propias empresas.

Este patréon de financi una particular relacién entre banca privada
nacional y goblemo, en la que 1a pﬂmor. tenia un gran poder, porque centralizaba y distribuia la
mayor parte de los fiujos dinersrios privados. esto porque de un
debido a que ia banca extranjera estaba exciuida de participar en el mercado financiero n.caon-l
¥y porque al mismo tiempo, mansjaba a discrecion los fondos que llegaban de! extranjero, tanto
los que cam.b. dlr.cllmcnlo como los que ingresaban a través de la intermediacion financiera
del m

A cambio de esta situacion privilegiada, la banca privada nacional suministraba at

Que éste r para ﬁn.ncl.r su déficit, via cncqo legal y crédito.

Con'ovmo a |a logica de este patron de finar . @ g no podris obtener estos
mod.m-'u.nbsmhmﬂ.oumud.m. y servicios, ya que estos fondos

estaban destinados & owmul.r . ir de cap via s y trar ¥y porque
dicho el fu o de la astabilize - primaria

como o
como modo de finar to por sus inflacionarnos® .
Dentro de este q ol gran ial industrial y comercial privado nacional
ias

crecen durante la década de jos a
por el Estado y en » con ef Etloummobdomtn“ol &mdo

bancos privados, fusiondndose con eilos o manteniéndose independiente de los bancos pero
bajo el trato de wcial de los

Asi, con ¢ mencionado patron de als se jo una
eslevada concentracidn en “los polos de captacion de recursos finer P eon los

:T-—.c?.’uw.-“ﬂw.*m_-.b.“.1'..“04




ngosquoeomrolmo' i al de i
-bnmnumnddhmmm'mm.
cOn-lIou - ir cuya reproduccion se cumplia bajo la logica
o d.l-s-"-'“- privades de on o el

det gran capital, eonlgud.o y

En .‘QO contexto, el mm de Vm ora muy poco
pars ia la

se evidenciaba en
mm-mmnﬂdumodﬂmm lamayoﬂ.d.los inmmrno s operados en este
mercado eran los titulos de deuda pu y las es

Las det de eran efe PoOf custro tipos de
intermediarios: ios departamentos de valores de algunos bancos; las
como casas de boisa; los agentes de bolsa y las sociedades de inversion.

En lo qu. respecta & casas y agentes de boisa, sus ing mas cuar
de para inter no bursitiles, dado que las primeras dop.ndian
de los banoos y los segundos oparaban sus mayores volumenes por cuenta de ias sociedades
financieras. En ¢i caso de Ios fondos de inversion estos “han sido utilizados como instrumentos

s de finar iento de grupo. Esto es, e grupo bancario-industrial que controla la
conc.sién. se vaie del fondo colocsndole paquetes de acciones de Sus Propias emprasas, (as
Que @n Muchos casos NO $oN ni abiertas ni bursatiies™ .

De conjunto, éstos eran unos pocos intermediarios privados que para fines de los sesenta

se encontraban dominados por tos principales bancos. Visto e poder de los grandes bancos
privados y dada |a mencionada intefrelacién de éstos con las grandes smpresas industriales y
i 6N de ia parte no bancaria de!

comerciales, No es dificil P porqué ta ¢
sistermna financiero, y en pamcullr de la intermediacion buutm undcna a favorecer en particular
las r 1to de (oS8 grupos finar de [

Este patron de finar funciond adecuad durante los sesenta, asegurando
que las o L] hacia is productiva de! capita!
bajo las condi Sin 0 Ims cor icciones del patrén de acumulacién
productiva hici i sostener esta l6gica financiera.

En lo que se refiere al sector extemo, ' diversos de siibrio. En
primer luger, ios p por el prog iento de las
frente al i to de la i imp: Qque ;uml. d. Ia modalitad de .eumulmbn esto
significé que al Ui J ol flujo de por concep de
axportaciones, fuase financiar te las impor Pt ¥y p das a
través del endeudam 5

por la .voluclen d. las
por inversiones directas. Pero luego conbm.nlaeomnue-éndo
yol remitie uti ¥ regH
sin h cia, se
deficitarias en . tanto por o Que se a sus
comerciales pPagos ® ing de
of pais.

© Coms Baroit, Jurge. “E) Muarcads @ Aasturas an Mlae”, CEMLA. 1971, Miues.
[ 24



En o que respecta a la dinémica de la economia intema, se comenzd a observar la
mmdmamanwm&.yolma.laspnslones

inflacionarias; junto con ello se ch d. los tes generados
por ia activided productiva en los m- s NO fuera
del pais, a las dificy para nar la i ion productiv- dentro de ias
de y iidad que eran propias dei patron de acumulacion

wradicionsl.
La de al a la 1 bancaria, con 10 que

' de para hacer frente a una cnoont- demanda de
ﬁn-nd.maomo por m del sector publoco y de ios Qrupos de altos ingresos insertos en un
patrdn de consumo dindmico y sofisticado.

A consecuencia de los distintos ecor mencionados se contrajeron

los fondos que y @l finar 1o de la .cumullclén, lo que presiond al gobnemo a
buscar cada vez més préstamos externos, y en un contexto manifiesto de presiones
inflscionarias, condujo 8 elevar | ta de or‘s con el fin de fomentar el ahorro intemo y
.mmo asi como pars retener | mbargo, esto alentd las tendencias
nancieros en pesos

l. elevaran. En consecuencia, dado que persistia un tipo de cambio fijo, las grandes empresas
e al iente de financiarse con base en deuda extema.

prog

A o -nbnor hay que lﬂldir @l hecho de que los ya maencionados requerimientos

‘tes ir 1y P ) ger por 8! menor ritmo de la actividad econdmica,

hizo que mias y con gran capacidad de generacion de flujos de
efectivo se .ncomr.rln con fondos disponibles que no se canalizaba la inversion productiva.
Esto las anlar de encontrar una aiterna! para estos fondos; la disyuntiva
fundamental era lnvomr los fondos en el sistema financiero nacional o remitirlos al exterior para
ente on algunos de los grandes mercados del extranjero. Esto se

que se
convirtié en un l‘wor i wal de ir o de la tendencia especulativa financiera y de
desequilibrio cambiario.

De conjunto, a fines de los ulohu ia age * de los d 0SS externos e

intemos sbrieron las puertas a la especulacion financiera y cambiaria, marcando la pauta que
seguiria la crisis y la transformacion del patrén nacional de acumuiacidn vigente.

Las contradicciones de! patron de acumutacion de! desarrolio estabilizador a! finalizar Ia
década de los sesenta reflejaban el hecho de que este hadbia entrado en una fase de

agotamiento, !.I COMo s@ evidencid en los quili .os del nctor ommo Im crisis agricola y la
en ! ritmo de 1o de ia activid sncia, se hacia

or e i olmMotpfofunasmdpmd..cuquuo
mantener la dir de la en el contexto de las condiciones de

pemmitieran
{a economia mundial y dei desarrolio sicanzado por e! pais.
Emmumqmmhumu.dﬂmdﬂdoumﬂoosmno
de modificaciones modo como se articulaban y reproducian las
a

podian separsrse
'm.dﬂmydﬁmwquouuams r ne
, Su contenido y su forrma.




A estar de debia on ol financiero
astn

tanto por las dificy ya seft eomopovwnni. de ia
] debian de y Ias regias de reparticion
el mmawmﬁmuw
Sin embargo, todo esto No es asumido asi por los del p
qQuienes Ma T gran ri para awnir is de la estructursies
planteadas.

Aquel! iento del p de significd una reduccion relativa del
.mmicocom.ndplirlocudum.ndmidod‘unlm.nmlll
fracciones dominantes por el control de los e
provocando fisuras en el pacto hegemdnico. Por otra parte y alas
estructurat se mani COMO Qer por un lado, por

Y.
por el otro, por los déficit de dcm.nda intema que surgian de Ia mod.hd.d vioom. en la
distribucion del ingreso.

En consecuencia, tanto por la al de los dominantes, como por
la pugna entre eflos provocada por |a reduccion reistiva del excadents que ponia en discusion el
patron de apropiacion vigente, y por la existencia de causas financieras extemas y de
distribucién del ingreso, se enfrentd este agotamiento del patron de acumulacion con |a tesis de
que era posibie mantener el estilo de desarrolio aplicando reforrmas al modelo existents.

. Esto fue lo que intentd el gobiemo de Echeverria al promover el paso del desarrollo

al de tido.

Ese caricter “compartido” con que se calificd ol 3% no sbio exp que se
pretendia r.duntnbmr I- riqueza hacia mas [- N y .lnnmlr asi un
factor Que frenaba la reproduccion -mplum d. 1] d.m.nd. y I. oferta intemas. También
reflejaba @l hecho de que una ir 180 justificaba una accion mas o-cmva
del Estado en algunas dreas de Ia pfoduedén .ﬂimulando te cientas
l.s industrias pmdudom. de bienes y de que habian quedado muq.d-s

P al dir i de las de bienes de consumo duradero.

Enolmamoaosuproyodonformuhd NGO S8 on

de inversion (siderurgia, n sctura, . riego, puertos

programas
industrisles) y en gasto social (cr-.dén de empieo, vnvionaa subudiol al consumo basico,
sumento salariaies).

Una reforma estructurst de la dimension sefislada = una
de Tn.mmmm:dom'ms.
a) Solventar el intervencionismo creciente y reordenador por parns del sector publico;
) saldar @ L
MMMMMIQMQW d.b.mm
y O ins

¥ utild Que asus I.‘ o y
<) los 12 Que als ¥y Que

faciitaran a reasignecion de este UM on del progio i A



de por de exportacion de

Pero o on o ingr
servicios y mercancias debilitsbe ia de ia on su Yy para importar y
pars financiar ol gasto y ol ddficit vl una extemna que se
on ia E rria como fa para continuar con el
estio de on los Esto se agr si s® las iones
y - y @ p ial que
a 1. De s iGN conducia a

&t ende 10 exte

Este p: de del estabilizador habia sido mas insuficiente e
sado En particular, el sactor bancario, predominante en el

para ol p
sistema financiero, mostraba rigideces que lo hacian aparecer como incapaz de secundar ei
- Ji a una suerte de bloqueo financiero que se

En consecuencia e/ patron de financiamiento configurado en los sesenta constituia en
dos sentidos un obstéculo para la Motma Por una parte, dificuitaba la posibilidad de financiar
on ia ia alas ndL y agricolss rezagadas y las transformaciones

i ra; por ll otra, porque obstruia la emergencia de nuevas fracciones

on la !
Asi, tanto en el nivel macro como en el microecondmico, dicho patrén financiero

del capital.
impedia ia diversificacion econdmica y empresari

Por otro lado, dedido a ias 'tzonnl antes indicadas e! sistema tendia a ser altamente
Por eso. los capitales industriales y los

liquido y L] lol
b de y shorro, -pmvochabnn los vinculos patrimoniales que habis entre
elios y con otras mlmucaonol. reciclando sus recursos ha titulos financieros, Los bonos,
i ias y fir van sustituyendo

obligeciones, certificados y -caon-. de institucionas ?
a los depdsitos a plazoyalta vista’

iLa reduccion relative de los recursos de las instituciones de depdsito y de ahorro frente a
las financieras, se debia a “ias de liquidez y rendimiento que han venido
disfrutando sus pasivos y a la fuerte demanda de recursos que los grupos financieros sjercen
para sus propias industrias® "

También se registra una tendencia hacia la reduccién de ios plazos de contratacion y
vencimiento de los titulos, 1o cual sugiere dos tipos de op.fm:so | menor uso de los recursos
como capital de préstamo de largo plazo; y una 5 hacis ia det
secundarno, deudas sobdre deudas, en detrimento de Ia funcion de financiamiento a la inversidn
productiva que debia cumplir e uﬂ.ma de crédito.

de ias sconomia y ia Ilam.dl "huoloa' de

En ! progr sta
rivad ' ap ' como los 'l... para
s Que de: & r » o Es
nmhy.munwmvmmmhqmdmvo.yd‘m
oMo UNS NOVECOSa Srea on la cusl disp e socisl

b4 Elene. "Paiin Maasiivt y Acusvadeciin en Mitcos®, Sigie JOU editeras, 1e. aficien, 1084,
‘c—.—-n..-..q.-J-n'q *
0



La situacidn ger bajo @ p mawum
que tenis el Estado frente al gran Y con aste UNIMO puss,
dadas las circunstancias, debia acudic cada vex mas &l ende

Es evidente que ol poder que ia por esta a
Wnulmd.d-rauc.-lomy.m..mm uumum“
no estaba isjana en un contexto de crisis, podia Ia visbilided

de ia .

Es en el contexto d. ins i - con o del
desarrolio estabilizador y st i indible apl -I.-hnd.neinquolo
habian caractefi que ap iss que de
valores en Mtxim hasta ef punb de que on 1975 se pmmulo.r(a U nuov. Ley. Tres

aron pera la ar l.!dhd.mm
continuar e yis o ' de la ind
ante el p ik o m;ymmmdpodm'“
duopoﬁobancaﬂo(sanco de ' de C ).

El par y qu.uhaowuo..lmﬁompoqu.lo
silenciosa pero creciente pugna entre el Yy a sido
principaiments lo que estuvo detrés de la secuencia de ﬁnmro
que ia en la d-l-eunm.covms(myumaola
banca comercial en banca multiple.

Ante o i to de la b multiple, las nuevas

mas de p i $2 qu.d.l-imondéndomqor-r ufvido.l-
clientela, buscar oeonomlu extemas y on que st derniverian de Ia

integracion técnica y administrativa.

s cClaro, un.mb.ryo qwuwmmmwdsmmy“la
dllpuuomn fracciones dominantes nNO puede atribuirse

hayan s Antes dien ummmmm

arti iones que fueron materislizéndose a jo largo de ios aflos y, en particular,

derivadas del patron de finar del estabilizador siderado. Asi, a pesar

de que e pretendia dare ol un

sentido social y l...... ON de recuUrsos, Parece afirmar que en la

sobre la fuerza de las y

wv.lqu.h.dmdohﬁmmoﬂmr“wm o, por o menocs, que No
pudo frenar la 'y las que elia le imponia.

Oentro de esta logics es P que las

on la p o aumouuumooovm.nwn.w

segun ia Ex de Mo de siria &l

mmammnwmmuﬁum:u et [ ]

diversificacion de las fuentes de ia de la

oama de de " ] “‘ de ias ol
on Ia recaudecidn de impusstos a través del mejor de los de

ksl



de sccionistas

yia de la industria por de la p

Emmmummnmwmmlmmaou
la economia mexicana

creciera a un rtmo sin mmmdbmamauclonsqmmdunronal
de on 1982,

Tras fi los Qque pi v

El primero esta dado por @ curso que tomd Ia asignacion de! excedente en general y

on paricular. En esto destaca la canalizecion desmesurada
del excadents para su en |a lative, yendo a
bloquear de e acumt i de trar J

i 'y
o b a través del uso de los excedentes petroleros.
2) Et -ooundo ol aimo del patron ¥ SuU 8L i ' &l dblar
de los carcuno: dincrnrios que generd |a
ospoouhdén ﬁnancbrl y ma

En e tercer factor io ssencial es el estado final de descomposicion de! bioque

3)
hegemonico al que se llegd con la crisis de 1982 y ia consolidacion del casi absoluto
an ia coyuntura por parte de |as fracciones bancarias

ste resultado.

17

nacional y extranjers.
Nk\guno de los eslementos antericres se desarrolld aisladamente. Por el contrario, el
-y on esp su sector . &l ser el se

los ci 1 fiscel y ompr.larlnl quedd convertido por 1o
pugna, tanto lo- publicos como los pfiv.don on el lugar por excelencia donde dmmir Ia dhpul-
por el control del axcedents.
El mercado de velores refiejd esta disputa y eontﬁbuyo a fortalecer el predominio de las
a b

tanto por o que representd

por
mmmmmmmm mwpo.bvmeﬂnmrnl
flujos de Y 8cervo p del

0

Sin 9o, esta i i limite ya que

6 las para la continuidad de !a nomduedén amplasds de Ia
acumulacion productiva. D.‘ cho ia disp de los ’s que p: in poder
= mm ydEM,.ﬂM&dadno

hizo sino fri m-nmmmm.mm.
dﬁnddwmm.dwmmoﬂpmwmmyah
° Lo Loy dat Merenis a» Vistwes @ 1078 “Sontller & y Muhirut stviETRPtn SRarhanidiies shervuiems o
e o ¥ X v o uns naper dhprelicanidn o eus Asrine 9

v, e glle.
72



un NUeVo blo o
una pere que o de la y la
onia de la o yonel

O anecar muessts
m:maa eon 1977 y 1978 se
de ia eon los

i» que
intemos, Maulme.lam.mm 1902,

Por lo e b m“dmuhmm‘m
con los habia dado como resultsdo que of capital
por ot FAN, sustiuyera & la de
©omo uNo de ios dat g
ol CUrso QuUe SagUria la situacidn en 08 aflos SUCEevVOS; ¥y por ollo, diche banca wransnacional
P inculoa con los grupos sles Sdereado: os jo que le
Pormitiria paricip an ia disputa por of
Sin duda, la disponibilidad de o por el de los
P ) ol p on viewo 8
ta del p cred un fuo iple de qus e ia smte @l
Estado y los grupos smpresarisies.

En ol plano la yol on y
un repunte o LA asldeiar on ol caso de ia banca privada
y s

En tal contexto, ya en ol aAo de 1979 significath D on el e
ins del y o ( &l modo de “saministrar la
sbundencis®. Si bien habis e als de =

O del pais y fos de ia p Civil an a8 decisiones del
poder, habis on o que o por a utiizacion de los
recursos petrolerce, el papel del Estedo y la O de les ..

Bajo ese o de y con ol asl de ]
iss indusiries y 108 S8CIONeS rMIZAgedos, 8si como de no -

U vencién de no volver a L pri & la m 6
oes, @l o watd de ala
Scumuiscion tal Como ia QuUe rep o ) [ an 0 Que se
ale de

Para ello era los Que ] de eswe
mercado, tales coOmo la mayor rentabilidad los de
Mmuy liguidos; s mayor tasa fiscal @ los titulos de y los de rents varieble; is

Plonen y - Vol @9 Ol 1280,
ke




de Que tar ol bursdtil para ias instituciones

o prejuicio de los e de la * Que habia en sus operaciones
¥ itk on la urae, o aila como forma de sspeculacion que
dominaba los aftos sesenta®’ .

Para 1978, las circunstancias pera profundizar el del eran
m.wwmwh y por ia otra mu.l.oiov.ua
mmw mﬂmdmahbﬂumnmr

dafio 8 las instiluciones bancariss, ya Que ias siete casas p- te & bancos
operaban o 38.5% del total; yqu.olﬂqodooxm-.wobndolooncumspﬂmloros

y aun

[ 5] m de Lipez Podlo tomd diversas medidas para impuisar al mercado bursatil;
de la a las instituciones bursitiles;

para
m-hmamummwmamw-mavmm- autorizar la
“l.

a exencidn fiscal a ganancias

burshtiles y Ia de emp: con 7 asi como inyectar directamente
recursos pubICOS en este mercado™.

Tras me los Y de este empuje. la introduccion de
Petrobonos y Cetes; ef ael y ia reduccion del porcentaje de

o ) por o de a! total de! sistems bancario y
financiero. .

Sin estos en los de titulos y acciones no se

enun sobre #f conjunto de la economia.

Enpﬂm.fluo.r..limpulsod de b antes MeNCi no generd un

que los de d.fondosydoﬁnwu
mmoom.vnuwmmmw ¥
ol dicho ujo en una reorientacion significativa de las fuentes do
financismiento.

Elmmowﬁuﬂvodol “boom™ ydd.sp‘ombun‘hldﬂpoﬂodooshovm
del mercado accionarno, que fue de fisca|

- ol de 'Yy iento de largo plazo y
en monada nacional.

O 2 a wndencias Que se on la

@ interr *e md-w-onmm En
ofecto, @ auge bursdel por las quoh.blnnmol
dael p yia naci -n ENO se
3@ observa que 3bioc en 1978 o [ 'uomayor.lso%yon.lgunos
casos Negd hasta el 200 por clento™ .

Sin dude, frente & tasas de yala liquidez de las
empresas por las util Que ol bursstil o una
:;:.-.'J:n“-t—.y-ummma.m Eomnmwia, CIDE, 1981

e y 1978-1981", on La Glonce Pesess y Presente, Enssyes No. § Cetecc.

femamts. CIOR. 1088,
Ay, Jergs. Lo Getes Mesens 08 Valtrs an 19797, on Telr de Coyurtura. 1979, Ls Crisis queds sirss?, DEP/FE/UNAM.
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opch para la L -l que ins
para su . A oste bursiil se daba on Un ambients especiiativo
o on los i sobiliario y fiecal.
Ahora bien, hay por lo dos que ’ este det
Mercedo BCCIONSNe COMo Poco .
En primer lugar porque @ Durséti nrado, faciitando o
Asirni para las qQue an boisa se les go un ircuito
sin 90 de p ot
mdymmarmms uopoﬂhrlu.oo.n o por esta via,
iendo por sHo . pars, ., ST PX
los re qQue Y COMo d.
En segundo lugar dicho auge fue poco 3okdo porque [ e en la
secunderia de titwlos.
Estos factores jurto con la sob luacion de los preci de las yaun
sobre e! cicio scondmico, astén en ia base de! despiome de ia Doisa
on 1979. La expansion de ia oferts de acciones al principio de aflo y ia sobrevaluacion de sus
o ascenso de la [ [, a vents
mnwaamlylaaldndown Esto la debilidad del qQue
de on una solida de financismiento de largo
plazo para la acumuiecion productiva; y con ello también se mostraba la fragilided del resteurado
pacto entre jos grupos dominantes del y oG ¥y8 que no conseguian
QONerar un NUevo patron de O capaz de un modo viable de acumulacion
productiva.
Al final de! periodo 1978-1979, & de los siguientes rasgos:
a) un cierto to al nivel pero a la vez una tendencia el
relativo,
b) un = e y g & los b.
©) ("] de su poOr una parte los titulos de renta fija
P Y Mp: frarta 8 o de ia deuda IMema pabica y de renta
peoro al p L] L X sobre el de
capitales, y
o) un de is op L cOon Mado Més de la exps de las
que de la
En cia, en o al Que rep ia disp de
y que o "o, la poilica inyectar
ale de via bursstii que ¥ataba de hacer qus el
als fusrs més or e or [}
indusirisl y de oWos un ala
yal aet Yy
e d




Endmmnmmiiny1mu ias Que
dasl de la ia, &l

tiempo que se agudizd Ia ok por apt v
Esta "crisis deniro de la crisis” -y ol derumbe en 1982 de ia

de pe \
mhaﬂ-mmnlmmwmhm«mmolmmmus
fracciones dominantes del 1% [ [ ‘“P‘:‘.“W-“..""

[ de e la nde ya v
insy que tanto &l patron como B! propio pacto a8 una

Tal pacto entre las fracciones dominantes del capital y 3 parecia haber sido

principio del ¥ Que tuvo tigerss fricciones en 1979, comenzd &
afo siguients. Curiocsamente en 1980, qQue los or del sector privado
reducien Ia sgresividad de sus criticas . ol Presi de la P tal vez
creyendo que ef auge de los afios habia pars i@ onentacion
ocor L yeo rdo con dichas , o o 18 de de 1980 que: a) se
pondria en ol Si A i . b) se ia un tope a la produccion y
exportacion de pe . ¥ €) HCO NO NS ia & GATY.

Las tres 1 a de no rar las
-Mu-mu.yddwomauimhdomr ial y p we i i
agricols y simentaria.

Esto pretendia slevar ia productividad agricols una
poilitica entre ol @ y los agr poro sin afectar la

truch, de la ia ag y los dos puntos ol ol trlunfo de los sectores
de la y de los grupos o de los Era, en
suma, la Gitima oportunidad de e una O y de on un

Tﬁo-umm-uvcﬁmwtoﬂmmmdm“m

afios sigy a esta p de 1980. En o mdod.divodol.pUMyh
eaxportacion, crecié la } 2 las
inflacionarias, asi como la incap de la O M.dnravmd.l‘ohoa

y fue y
controladoras de 108 circuitos bancario y financiero se disron a la tarea de salvarse det desastre,
mmmwum.f*".wmmmmmw«

i [

i
|
'
4
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aue pr frenar, prolongando

mgraron [ ] y los pr

in insstabilidad hasts ol mes do sapliambre.

Haeta agosto de 1mmmmm.hp¢mwsunmma.
au die y de fuga de

ammuumua c-. yol dieron &
m“mam tos o on b mmnopodf-nsar
mdmrmmdpﬂa ser on
Esta 6 de las ia fuga de por la via de
tos ymmmammu Yora, a
de la e & de B, publicéd un
o - qu.l. - no tenia razon para
caumplires.
E! poder de ia banca se ol dia si cor NCh la i del viemes,
s autoridades reiniciston o Junes la de ol y. de ese
modo, el fi s la . Mids aon, o l. ia de
Haciends, quiﬂ con un .'an ho.nuo d. concillacion, dio a
i 0 mnolFMlmm.r.lmJodom-y
ol “ll de P> & 1,700,000 barriles diarios. Esto
& los empx POrC NO - 1 y ia salida de capitailes.
A o largo de la coy os Grupos v por
[ ) os de
ap y scion det ifluyendo ol f to ger de la
eTonomis.
Emmmvmummmyamwmm-yumuln
lsll.urmu de los L aiap
SCONGMICE QUe, a pesar de las alos mer Q
Pero tambidn piantsaba fricciones agudas de @stos O con o - 0, cade
var més Pars e sus i o las que
o rep iGry el social.
€l hecho de que ia . tuviera en eses afos relaciones y
os con of ¥ que a ello
ablerios o8 canasies pars retirar ol capital del pais con © sin regis polige te
e poaibilidad e ' de loe v
Estes diy do s
por ol pr Lopex Portilo el dis 1 de septiembre de 1982 en su
anvuel &l Congr Dichs fue por ol gobiemo en razén de la
necesided de actusr anie ia prog los circuito: vy
”u:.poﬂ.hg'.“ Que - los y Que con la
Al estaller la crisis de 1982, la por ol ibrada y la
Que desembocd en la crisis del de o anre oros, 08 salios siguientes.



a) La interrelecion y supeditacion de los alos
dela d.m““btmngonm“.nln

ot
®) ol quisbre final de! pecto hegemonico entre las fracciones dominantes, que habia
L, de =,

de ios setents;

<) una ala ¥ un vacio de poder esiatal que nNecesitaban ser
de 0 y y

<) on de b de las cor i y

llimdomdﬂ e que iti Ia continuidad en la

umwmmummum-ummon 1982 y fines de
1987, el cap P % modificaciones intensas y profundas, tanto en ioc que

*"” - ol ’ del pa de sacion como en lo que hace a las relaciones

En o0 que P a los an i{as relaciones financieras, se traducan en
es de gran on el p nacional y su r-laeion con la acumuiacién de

capital productivo. Ellos son, te de la
m a las deuds externa, ia stadura de m finanzas publicas a un tipo de .ndoudamlonto
INMamo mas onNeroec que ol ia de los de dinero no

y la p cia de las f finar de dal i

En particular, @sto GItiMo exp: un P de o i6n del te por la via
financiers que, Més sl de sus i i i sustanciales en las
regias y los procedimientos on que se sustenta e control de dicho excedents asi como uns

1 de las entre las s dominanies del capital y et Estado.

4.3 SUPERCICLO ACCIONARIO (1902 A 1997)

El prolongado auge Mum.mmmm.sumaobsm..imns
resultados Que mhmmnﬁmuhmu..ymou de
mmﬂmmwm“ la el ﬁn.nu.m
Dentro de este p ol super on ol de dicho
mercado, “mmdm“mniﬂ‘r.

Los ter on ol de durante estos afos muestran ef
mumwnmnmundu de anterior, al
wMﬁmmmmmm&MUWlmonqwuwhm
el nuevo.

En conjunio, se rata de un de siiza las

que se o mmm hvmhashcl

m“m:ﬂwﬂ-:vc::d ] hacia una nueva matriz
oo




m...wmmm-mmmnwlm econtmica detl periodo reforzd

dicho p 3 nowoporb.hwm”-
.kanz-r s m.ﬂ.wﬂoy iargo sino por las
legales promovidas.

La crisis desatada durante 1981- 1“2!wmmmndwm¢.
transformaciones y ajustes Que venia exp "] los afios
setents. €n esta crisis se manifestaron Mwwnmm“ynu
perfilaban desde mucho am.l:porunlldo. Ia utilizecion del WMNCero como

prepo ‘te para ol i por otro iado, e 0 ¥ del we
por parte de ias o8 Dar del .

La desarticulacion tendencial de Ias de & ia acum que
s® habia Mnblmuumﬂomﬂmmmmwmm on el
bbﬂio19011oozporlammupdén ios préatamos exiemos y la estrepitosa caida de los

del p La cia y debiidad del

nacional ante esta crisis se evidencid en el iento incor del indice inflacionario,
Ia dolarizacion, la fuga de capitales, l.d.vllu‘dénymdoﬁpodtpr‘:ﬂﬂlom s.
Al disp. ostas 1 los circuits que posibilitaban 1a
el ital y los di .-dolaw.da\pvodueuv.
En cia, se una sers de restricciones a la continuided de Ia

Yy
disponible para la inversién productiva privada. Poronol-coyunm financiera paso a ser el
probiema de més urgenis resclucion en ia crisis en 1981-1982.

c«weonmmdanm on jos meses previos &l ascenso de (s

admir se habia on la salida de los recursos monetanos del
p.l--mna.l.fugado se habia to en riesgo @ mar de \as
mhmaﬂwmw se habia

-ummmwpmommq‘numummmmlrm 1977.

Dentro de ese de la yeol de
wdmmmmeﬂdm“wpm mmatw Parecienn ser

de los circuitos imemos, su aniculacion con los
extemnocs, asi como o control en ¢! uso y a scidn det de la logica
tradicional. Es decir, que [~ sr o

orlentar la economis bajo un o bajo la activa estatal,

congruents con e que hasta entonces habia sido la dominante det proyecto
nacional

En sfecto, desde ia dae la ol de 1982

o pera ducic ol gran

on las de permmitiendo iniciar una Nueva configuracion bajo

ol 5igno de una politica de privalizacitn y aperturs inducids de la hacia ol mercado
mundial.

™

Basiicdniize




anummmnuwc.eonopluomlldopvofundlzac-ény
de la del de act

]
y sda por la D.hmmmmilmo ﬂ.mpolalnn-verencaa
del excedente hacia las L} por su mejor para e
cambio estructural y Que son las mismas que lograrian los circstos financi .

Asi se fijar dos px pr para ia V de corto plazo: la primera, que el
pego de la deuda ora una e, con |a tesis de Que el pais debia volver a
ser sujeto de crédito exiemo y campo confiable de ia inversion extranjera directa; i1a segunda
Pramiss ers Que para abatir las presiones inflacionarias se mantendrie una severa contraccion

monetaria y cv.diﬁd. por jo cual se cor que v ol gobiermo a financiar
su gasto & de la de titulos de |la deuda publica, impulsando con ello |a
axpansion del mercado de valores.

Este i iso a dicho junto con @ sost-mmnmo de slevadas tasas de interés
para formmentsr @l ahomro nacional y evitar a fuga de del mercado
intemo, que ias o privad y en general los p.mcular.l enterados, trataran de

E ] eonel io bursétil.
El ciclo ctivid émi de los afos que

Qque
transcuren desde 19683 hasta 1987, aunado a Ia nstriedén externa, es un factor que delimitd de
modo O las qQue p financiero.

COn ello se .cw un circulo vicioso: ante una c-podd.d de ahorro deteriorada y a
de la se aplicd una politica econémica que

pretendio va.r cieho ahone por de financieros altos; pero dadas las
circunstancias, |a liquidez capturads pPor esta v no 8@ convirtid en financiamiento a Ia inversion
productiva, sino qQue se colocd en inversionas de cartera qQue redi ban altos ber en o
corto plazo.

Asi, este incremento del capital disponible canalizado como ahorro finsnciero no se
mmmumamommumm;nmimm-suv-z.nv.mn
m.nor.u, pvoducdbn an descenso y caida en la de de prod

¥ a pesar de que continuaba Inmmnn!‘ndou ot .horvo n.coonll
bdo'mﬁn.nd.n

on parte porque a partir de ia crisis de deuda extermna |la
W“Wmuwﬂm.ﬂuﬂlm“ o de ias fins

Hasta 1962 México habia absorbido shorro d.l resto del mundo por ia vis financiera,
o que pudo sostener una balanzs de cuenta corientes doﬁm.ﬂaﬂmcondmahcnﬂs
dllndon:l:om.pwdomnﬂo ol pais cayd en una virtusi moratoria por 10 Que se vio
exciuido

Famhwlwmwmmmaumm M‘liecloorem.mrla
renovacion de Mpl:m uampﬁrcondidmo mmmm

para que
durante estos afos.




wwumoﬂmab“mﬂdm
salidas de capital, dpd..n*‘llzu mamm
aque! sentido radicionat de los fujos

asi que hasta 19008 e

jdace de SO nim
m;mm-.mmda*wm«mynmnmm
L de ese pe

urwammwhaﬂdpﬂsummmm
capitales tuvo una gran Imporancis

con fuentes iIMeMas en razdn de |a di

Esuwnbaod.mmlo-ﬂqol.- con ol a partir de 1982 trajo
consigo como @, con e cusl se cubriria ef
d‘ﬁclldoluctorp\ibﬁec ummoa.b.uwmw de a
N Que er ahoro P
€1 on la rer i ! de las distintas de acurm Ao
premiando las finar Y las exp Qque Maba de ia crisis y de la
nueva gia de ecor por ia De ia jurvo & la
mencionada de wes por parte del sector pu .
20 tradujo en cuse ¥ de ias
s qua desde 1977 a 1981 el Y a0 habis finenciado recursos
provenientss del Banco de México en cerca de 45% del m.nwoscu:no
finar to al 80% de dicho total. Pﬂolmrdt del
financiamiento por ¢l B um Qi -_.405%001my-273%on
1908. En su lugar, se ir ¥ Gn  del on e
financiamiento del déficit publico, yamuuammdotﬁm10‘3d013%m1m
que el fine via titvlos bancarios pasa de 7.4% al 11.35% en ese
lspso.
Por oura parte, sl reducirse la de d eomo'onn.doﬁw-rdm
publico, Immwnhvmmn.. stn dd
Cetes cuya ncia en ' de .mv“do
vllotosp.uaooasbm1970.10%.!\1001,0.10%.019‘3.“%.1\19“
Otra via de financiamiento surgida en estos afoa fus ol .
Esamww.mmammm O partic fuers de los
[ ity al, ontre 108 Que disponian de
liquidozaoeomphzo, NOoS Que fir wo y no
en ia oferta de o del de on i boisa.

En genersl, se tratsba de un de
reconocido Que eran de ias casas de bDolaa; este
on que las p de ias

on " Ferrnch de o por de algun
ws oste no tenia o regl
oficiales; las tssss de Que se p on el eran




¥ Echi incluso en aigunos casos hasta 30 y
lom.yqn” de oran més bajos. Se calcula que de este modo en
1985 s carca de 900 mil millones de pesos, y para 1988
mw-mzmnm

Finnm.m. mmahmm.ndm)umodoul modalud-des de
de tic la
o ccmo daa

[ an
cnmo.

or D no se tradujo en un incremento significativo
de la inversion productiva durans estos afos; por @ contrario, una porciéon considerable de
2 ala o i

mercados

en titulos de Ia deuda publics o en los
“paralelos”, 10 que se por ia de P 16N que ala
coyuntura de estos sfios y is politice i i
de haber i ger y del
m“uwmum1m1u7., cor on el
nuevo pape! Que [ ] -

sencia de todo ello.
De acuerdo 8 o indicado

amerioments, mdmumdﬂnmomﬁn-r\dﬂn y en
o nmwdmmm ia deuds publics interna, et
una exp

" on @l de Mé

B . 5 y 6 de octubre & un sjuste de 3.0%
. ¥ & otro sjuste de! orden del 12.1 por ciento &l clerre de 1a semana
posterior.

b se inicis o derumbe de 08 mercados .edonnnos
intemacionales. Esta fue una sefial que llamd a ia unto-
habisn smrado como de los ys lado muy b nef yqu.no
P aunap AUCCION Mayor.

E) lunes 19 de octubre ia u‘dalmvuﬁcalydmmanmmolmwﬂptnlw
h&hMydlmuyésaz%dmdocudiamalmvdaﬂom
wammuimwl-mmaﬁm ciorre del
octubre se redujo & 200,018 p

m.laom
P al 8 de octubre.

En ol Mes de octubre el indice cayt 41.6% do tos de 17% los dias 19 y
2e. ummuc.en.nm-a.aﬂm sore. Los
redujeron en 1.4%; pero el [ al sector

[
fi no financiero fue de 1.9
billones de PESOs en OCtubre contra 1.3 en

y13en

scclonaric se nicid el 8 de ociubre desde el punto mas alto; y ol dia 7 de enero de
1968 ol ingics tocdH fondo en su calda cuando Hega a 88,607 punics. Es decir, en tres Mmeses



(con 62 dias de acy
“-ll-malammmaiwmumm whmum

954uzpumo- udodr 753%m30¢(n¢.mm-
Un-um"mwnmaauwmummmm.
pns-onp-ralav.nudo , ¥ ia liquidez obienida por esta cvomas
aila de conp.ws.Elh as
llqu- ¢ on ese tos Ly uma
pagar sus S -n con de condujo ol
fibre de bmmmw“vmmwwm
1sd ase dia 18 gde r

La o -l
del mercedo rioqu.ald.mdclumlmoumwae%y-ldu
indica continut de a

accions

siguiente otro 17.6%.
A particr g8 ese momento, la caida del modo ripido,

de jlos Endmammmhbduuyéuzﬁ.bmm

oe 7.9% y la devaluacitn de 43.45%. Los 3 on 1.5% y e

- sector no ' fue de 1.5 bilones. exm.m-

on o octubre y C bre de 19@7 an MNM;

ono0.1 . Los de sus

mientras an octubre se habis
tasss on 888 bimestre, 8.58 puntos para jos certificados mensusies y 8.75 pars los de piazo a
tres meses. of pagaré sa elevd también en cerca de 10 puntos y los Cews repumtaron en S
puntos.

o 7% pars ese mes;

de 1967 la bolsa sccionaris cemd Con uns pérdida
de 124%, bmmm\-m-

En
durante ef afic habdis ado UNS Oar
real e 14.5% en ¢ Mismo periodo. Las tases de
Que se d.v desde 2omnmlo.c.nc-mmsm-uiossmmmcu-a
2\ dias. su parte lus tasas de P de 93.12 & 135.01% anual.
Los duj an 3.3%, o tipo de cambio ibre se revalud en
8%, pero o ﬁao mmnm.nzsasyuwm“wmuos
@) doble de la de diciembre de 1088.
Los p &) sector privedo no de 1.3 y los
e 3 mil de pesos. El importe de ios
créditos d.m.'.nnn“- 30 en 0% a y los a pt
va aido susp
A nivel imamacionsl, en ¢! mes da diciembrs de 19087 ia bolsa accionara mexicana habis
ducikio su an ol velor o 0.0804%; o Mmultipio precio de
& Uik on ore de 0.3 vaces contra 18.6 vaces a nivel mundiel. y el del
28 LS en 1.2 veces (al miamo nivel que enia un 8o atras)




7 fue mas fuerte en México
nivel mundial el valor de las
o8 México 0 hizo en 76%
Unido la caida fue de 8.8%; en
X . casos como @ de Japdn que se
olavo on casi 3 por ciento. Despubs de haber tenido el alza mayor 8 nivel mundial la boisa de
México cCOnoci6 18 caida mas fuerne en WrmMinos de i0s indices en una Muestra de 18 bolsas.

De conjunto, concluimcs este spanado sefialando que gran parte de ia racionalidad de
SSte Proceso se encontrabs en que e Gobiemo Federal a través de Is costosa deuda piblica
imema sis @ de cantralizario en el financiero; y en que una
parte sustancist del jo de ios i financieros no bancarios estaba en manos de las
casas de bolsa como nueloo de la cupuls de los grandes grupos de capita! privado nacional.

Con esto no se gear i -lo.mquodmnomosdeun
w..wmmmuum ol P y los nivek T pero si
[ a bajo ﬁn-ncmr.- especulativas y la
cor C. u [ ' & nivel y de las empresas

os ajustes h pars ol estructural que b la On

ambargo, la crisis bursltil desatads en octubre de 1987 marcd o hecho de que este
i6n centrada en el

Ppr de las es finer habia ag sSus i al finalizar dicha
administracion. Se sbria asi un NUEVO Peari para a ref scondmica y de cambios en el
sissema financiero, i por Ia de profundizar ia maduracidn de los grandes
on of pa e Bc lacion.
Por Gitimo, cabe sefialar l. existencia de otro circuito de finar
ala J y exportadora de manufacturas, que fue procesado via
banca do desamolioc como Bancomext, la banca multinacional y Eximbanks de paises
ol o Fi Pero dado el énfasis de nuestra investigacidon, este circuito
Quedo fuera de |a misma.
4.8 SITUACION ACTUAL
Para muchos paises en vias de (parti e pars Amé Latine), ia década de
ios afos 80's eda in é to o Q sfe por
la de y la base de un o
Desal ae i i e i 1 on
de los iibrios p y de beailanza de pagos, es frecusnte
que - de dicha or aan p de Y,
debiltadas por ta fuge de ¥y por ia o o de sus si i i
muy Senos Que Y de y desigual ios

mummbmwri.mmm

mmmmm-osbshm y-wol.amndolosoannn
originad,

dloinleioeon\.\n'...o. a por
P Que la il ao o y de p aste ir 1
L 3




on @l gasto publico y on e déficit fiscal se on ia oo on
buena medida, dh-d\oc‘qu.ol a0 as mp on los
wymmmmhmwunnm dae 2! ol sector
financiero uno de los pr ibric fiscal y de a
deuda , 98to nquo.l ‘ del a o fase de aceleracion
no esth resp por una i on ol fin ..

Por otro iado, ummwmuuyau 20 VIO
agravada por ta faits de un tasas de iMerés conwoladas y un
sistemna financiero

Como m-am.a-mwmapwa1m dmdmmoluc
Cartos Sslinas de Gortarn, como p a 0
la sconomia mexicana tuvo Como obj a de ias principales v m
MACcroeconomicas, esto segun los objeti del Ptan ae [ (PND 1909-1994)"
Hevaris & un de las fi Y Ia intemacior

s y
wmmaﬂulsmmmm l-c.m ol.qumbﬁo
fiscal, 1a osw la cor S un

de a
aohpvm eonmmnmcﬁmuom”ullm.douna
tas f

mi-“mm o8 decir,

ybcﬂ.nocsmmnuwuﬂwnuhvo.e&om onl.-- que en algunos
sectores nos esta

A a coOmo uNo de sus principales objetivos (a

Qoci oola‘ da extema con la finalidad de canalizer recursos hacia Is inversion

eonmm.n1m¢.m¢.i3nmm.¢o

Myporloumo con una Mmenor transferencia de en s affos
subsecuentes.
En sinteais, dicha estrategia incCluyo entre otras las siguientss medidas:
a) Estabilizacion de las presupuestal,
deuds extems y tipo de cambio).
b) Apertura comercisi encaminada ol for - de las exp no pe
(mayor competitividad en
€) Desreguiacion de la ({ ool financiero,
priv on ia ap de instit, tanto r como
- -
Privatizeciones.
*) ' de ¥ y la for de
cwbm.nmmm-p-&o.1mu de
manera positiva, 18 cual se mueve en un del
My“imwp‘rm -.-wnnm“hmﬁmmmd
inicio del de las tass de
mnﬂvﬂ-ya” Y mtm.n
sus primeros af\os mvdumoumcm wm,
a la axp del Yy & una mayor sin oh a J
* Aape Arvnuis Pesve. “E1  Travestarmacitn . M, - 10,
"mw.ml-I.&lP’ . Miutee, 1989




de ia bﬂdﬂmm'mmal‘muw reflejo

de los y dei cime de "
Pars los siguienies custro afios del sexsnio (1900-1993), is .__onol

yeol de una politica [ ] to de la

on la p dal fiscal, nivel de reservas

y on a wmawwmmumm-m

oste, i C de las que de la durante dicho

periodo.

Oichas aia de la 128 en un clima de Crecients

estabiidad macroecondmica, & la vezx que las en cuanto a la

de la on ol pais, siendo los servicio 1 ios

mmo‘m ' con -nunb.d.4001 34.83 y 12.54™

mientras Que ! sector primario npododum dichos afios el menor promedio

respectivaments;
snusi de 0.93, Umuw-mbmno 1.
smluo-roma.1mmm 1993 of cambio estructural habia elevado |a rentabilidad

dael on un de con o cual se ' abierto oportuni
de inversion.

Estos de aral T o a cabo hasta 1993 se
m.mu1u1m sencia del rpi e Ia rep de ia
banca -los P alﬁnalcol.ﬂooleopordomodoucaoucnén
dael l’orml.do tambidn se llevo a cabo Ia desincorporacion de

[ ¥ un gran avance en las negociaciones para ol

Tratado Tristers! 38 Libre Comercio (TLC).

* SECOFI (Resmtern de Cavarois ¥ Femmae - on Miuing™, Direcciin Genarsl do Inverssin
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ANOS
Raate: de Comercio y Fomento (SECOFD)
incluyen la en ¢l Mercady de Valores tnicamente parn

ances
o ahon 1991y 1992,

Dichos esfuerzos orientadas al Gambic estructural se reflsjaron principaimente en sl saldo
del endeudamiento intemo, que en 1991 registraba 164,876.5 millones de Nuevos PesSos y para
1993 paso & 127,381.8 (tal como se aprecia en @ cuadro no. 1); esta disminucion sustancial por
e pago de servicio del débito estuvo posibilitada por el un.nml.nb fiscal y por la ya

de . Cabe mencionar que

y de bancon
) se & cabo on el pi de i de
financiercs, & través de s del de liquidez en lo tocants a los pasivos
bancarios en Moneda Naci i y del de

Hasta 1903 la congruencia en jo de la liti escond io un mMmarco
de lo eull dio indicio a pensar en Ila r.duccaon de las

pertuwrbaciones intemas y fortalecer la capacidad productiva para enfrentar las presiones de
origen extemo, todo o cual se treducia en una m-yor seguridad en cuanto a la obtencién de la
on los pl de i

7 Banco de México, INACadores EConamicon 1864, MEsaco.
87
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* Clran wt mus 4o junie @0 1988.
Egn - -

L eurn tatel inchay 6N of iriedin dp Sopiemire du 1S 3 novierire de 1980, ol valar de las
PUREEgErts crnitids pas FEMEX fmr Un tetel 48 1.539.2 Milones 48 Mutves pages.

Emwm--umrdo1”1 registrando 6,235 miliones de dolares, 6,674

1902yunm‘ximod¢8146mmonol doélares en 1993, mientras que el saido registrado
on la fue en 1980 por 1,455 millones de dolares, kegando 3 cbservar
m1mmma71um de dolares, o que una
significativa det déficit en e de la ﬂm(ﬂmummﬁnonl-
gréfica no. Z)bquonolmpueo.nom..ﬂosmmdomdopms.




GRAFICA 2.
CUENTA CORRIENTE Y CUENTA DE CAFITALES
(millonss de ddinres)
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Fuente: Consultores (nternacionales, S. C. . en base » detos de Banco de México.

En este caso las entradas de capital y el déficit de ia cuenta comrients mosiraron dos
caras del imn un o ded e o da en
Memolmuom sector. Los el 26 MmantL con
un promedio de 1990 a 1003 de 3,948.03 de dol , Pepr un

enel de N

promedio anusl del 1.04 por cento sin incluir ia

GCRAVICA S,
PRAO MEDIOS ronDuABo! ANUALES Dl"‘,lll DE INTERES
DE 1963 A MAVYO DK 1995)
s0008 |
70008 ), '
comew ]
/
————— CETES

V/
v/ rarsicoumcmn

s000n |
000w
——®——acsrracones .
2wo0m RANCA! :
———— s ONDES
e a1 I

woos
oasos
was o wer ez ey mea wes
aRos
Puente:Bolsa Mexicana de Valores .
89




Dicho s 36 d.lnslasud.lm-n;d.1991 hasta 1994 (como se
onla No 3), de v de la economia y propicic un
SUINeTID d.l gasto privado, m on Dbienes de inversion. Esto Gimo resulto
para ol pr ydumdohmmpmduwv- Una parte del
de ia ﬂlwmu
dirigidos a ese fin ©
y de muy significativa
Mw.por.lwwm:.uc.hd.mandaw-da.m:dela
vernta de valores de su Canera.

Emm.mwma reservas intemacionales a partir de 1991
noiur-ndo $17.547.00 UDS, Negando a un maximo de $24,538.00 UDS en 1993, lo que
del 71 por eiomo durante dichos afios (ver cuadro no. 2); Este
.c.vo ¢. fecursos SxOMOs m comnr con amplia disponibilidad en ei caso de presentarse

GRAFICA No. &

AESERVAS INTERNACIONALES

19091998
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2050000
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hizo Que de 1989 con respecto a 1993 se tuviera un

A dichs
incremento del 357 por cientc en & base monetaria, es decir, los biletes y monadas en
més los O on el prop: central estuvieran casi en su
con divi

Por lo que a la activided NCH Un jetivo central de la politica econédmica
un ol Producto Intemo

Bruto (PIB cumplio, h.m ia primera mitad de! anual
por ciento de crecimientc con lo eull hasta ese momernto se cumplil parclalmome lo
anunciado 8 ravés del Plan Nacionel ds Desarrolic -PND-. A pesar de elo, esta meta se
anece on la otra mitad de la pasada administracion; cuando en & MismMo documento (PND),
PIB creciera en términos reales entre 5.3 y 6 por ciento durante dicho
con de ia ' @n vanos sectores claves de Ia economia
se stenthia durante esta segunda mitad el PIB sdlo logra un

decreciente
answm’

En este sentido, @ menor crecimiento se registro durante los aftfos 1993 y 1994 como
ia mets mﬁ.c'onan. @n un aigito. Por su parte, et nivel de las tasas
o on akos J pcr- ol sector productivo, el efecto
de asias abligo & que .l "t & Nivel de
1988. Ei sector primanio (agricutura, wwcunurayp.m) pnunlo a m.yor r-couon de -1.8 por
ciento; & pesar de la refonma al Articulo 27 C y ot y Directos al
Campo” (PROCAMPO), instrumentado en el ulhmo trimestre dc 1993 te uctor hasta nuestros
“mmuw::mmamo faita de tecnifi 'y v, asi como
una finsr
Por su pans, ol sector industrial (Mineria, Manufacturas, C: . Electrici gas y
agua) a partir de 1990 se por una N, regi on 1903 el
unas ion de det 40 por ciento

E
]

$

Por o que respects a la demanda agr ol yor dir s® registro en primer
capital y exportaciones, en segundo y tercer
privedo a precios constantes

 una importante recuperacién, de

Durare 1984 la ica del pais
rdo al it ' de E i G L ] o valor del Producto
i un ito de 3.5 por ciento, aumento
superior al de 0.7 por Ciento cbservedo el afio precedente™ .
Asi, o de = i ocor U puesde cor i
.lhn.ronmnuoonold\o or perte de arigen
insem que te as de 108 ag -
mdmﬂ.vlmd.l.m ia tasa de " de la produccion se
(! de la mano de obra, junto con un

oMo resullado de un sustencial 1to de ia prodt

7 Cormawen $.C. . "BIEP" Mamco, £ 1004,
Q! “Butems de Cutrtis Nusisnetes”, Mitins. 1984
o1




aumento en el empleo, aunados al dinamismo mostrado por la formacion de capital en los afios
recientes.

CUADRO No. 3
PRODUCTO INTERNO BRUTO 1990-1988 *

CONGERTOS 1930 901
FIB TOTAL (MMP) 8.276.7
VARIACION (%) 45
SECTOR 1 (TOTAL) €02.0 €08.1
AGROP., SILVICULTURA ¥ PESCA 414.0 4186 318.4
VARIACION (%) 6.8 11 (26.2)
MINERIA 1880 1895 192.9 194.6, 197.8| 194.3
VARIACION (%) 2.8 0.8 1.8 0.9 1.6 “.7
[SECTOR 2 (TOTAL) 1,807.4, 1.881.7] 1734.1 1.873.7
INDUSTRIA MANUFACTURERA 1,203.8| 1,252.3 1.271.0) 13171 1,287.6
VARIACION (%) 6.1 4.0 (©.8) 3. (2.2)
consTRUCCION 267.8 2743 295.8] 304.0 3236 296.1
VARIACION (%) 6.9 2.4 7.8 2.8 6.9 @5
ELECTRICIDAD, GAS Y AGUA 7837 808 833 88.7] 93.4 90,0}
VARIACION (%) 29| 2.7] 3.0 42 7.7 (.7
SECTOR 3 (TOTAL) 3,123 3,283.1 33848 3378.0] 3.494.0 3,398.¢]
ICOMERCIO, REST. Y HOTELES 1,355.1 1,413.6] 1,464.3 1,444.7 1,485.4] 1,358.4
VARIACION (%) 1 4.3] 36 (1.3) 28 (8.6)
TRANSP_, ALMAG. Y COMUNICAC. 3487 267, 294.9] 408 439.9 443.8)
VARIACION (%) 6.6 s.8] 7.6 3.9] 7.8 2.0
SERV. FINANC., SEGUROS Y B. INM. 568.6 590.4 612.4] 641.0 674.2] 667.2]
VARIACION (%) 3.8 3.8 a7 4.7| 5.2 (1.0))
SERV. COMUNALES, SOC. Y PERSON. 9278 962| 968.2] 979.8 938.6| 10620.1
VARIAGION (%) . 1.8] 37| 0.6| 1.2 1.9] 2.2
SERVICIOS BANCARIOS IMPUTADOS @3.9) 79.9) (85.0) (94.5), {104.1) (95.9)|
VARIACION (%) 6.5 8 6.4 1.2 10.1 @.9)
INEG), SISTEMA DE CUENTAS NACIONALES.

Esto fue particularmente notorio en el sector manufacturero, en el cual desde hace anos
se inicio un cambio estructural muy importante, inducido por la mayor competencia del axterior.
En 1994 se observé que aquellas empresas que emprendieron mejoras en Sus procesos
productivos que incrementaron su ritmo de actividad sucediendo o contrario con las que no se
modernizaron.

Asimismo, el incremento de la demanda, como reflejo de una expansion acelerada de las
exportaciones de bienes y servicios y una reactivacién del gasto interno, principalimente en su
components de gasto de inversion. De esta manera una de Ias caracteristicas de! desarrolio de
l{a sconomia mexicana durante 1994 fue la fuerte aceleracion en el gasto en formacién de
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capital, @l cusl se InCremento a un Mo de 8.1 por cieo; d-mlqu..nddlomm
hays representado Producto imemo Bruto™

ol 23.5 por cierwo del
El incremento del défict de la de la (que es Ia
iff ia entre |a ir totat y &l total), y la ap ﬂdbod.e-mﬁov.d
[ i=s a de 1994, esto trajo como
o siguiemes:
a) to del Qen para que ¢! tipo de cambio pudese ajustarse al aiza dentro
dclab.ndadoﬂoudon
») sustancisl reduccion de las reservas intemacionales; y
<) gran incremento de las tasas de - que o ifi
tanto para los ir finar como para jos deudores.
Estos factores aunados a una renovads volatiidad en los mercados financieros

internacionales, a |a percepcidon de algunos participantes en @l mercado en cuantc a la dificultad
on esas circunstancias de poder financiar el déficit de nmmmmins ya
l.mnm

d.ll.wvid.d“EZLN.l‘lOd.
de gran d en de la unmwy.mum“rm
mmm“m o
10 ®l rdQ ] ynmommamma‘nhmumm
cambio imerbancano sufrid una 71 por ciento a finasles de
1904,

Las v
unqustoms{mu a p de p e 4stas se

e g cOmMo fus &l Cas0; Sin EMDANgo, 56 esperaba un entomo politico

De acuerdo con datos on ol Anual 1994 del Banco de México, en los
primeros 19 dias de la sdministracion zedillista salieron del pais mi 900 millones de dblares, O
Que colocaba a las reservas iMemaecionales en 10 mil 475 millones, siendo 10 meses antes
su saido habia un de 29 mil millonas de .

uwmlmdmy de Qir la or on
comients determinaron que e mmnm
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dicha no lap sobre Ia moneda nacional, por el contrario 1a
on 96ic dos dias hubo una fuga de capitsies por custro mil 633 millones de dolares,
B8 reservas en un MINIMO de CINCco Ml 854 millonas.

Las aron limitar el impacto inflacionario de 1a
» o todos los sectores via consumo, a fin de
DONSrar uN Ahorro -en particular en la administracién publics- para dejar de depender del volati

i

Lo D a gir ia base e @l iento de
ias tasas de impor un tope i ala i .e.m,m.beormﬁnmsdel
sector publico disminuyendo o nivel de o prog y & algunocs p y

v asi como el i to &l valor agregado (IVA) del 10 ll15pofc0.nl04
Pese a las [ ia volstiidad finenciera por incertidumbre de
inversionistas. Incluso, a y o de ol o de Emesto Zedillo, el
oourhoo.om-r 120 por ciento ante el peso; pmnooy.ﬂolocr‘dﬂooumamosuu se
1, pues el primarnio de los Cetes a 28 dias paso de 13.85 s 82.85 por

ciarvo.

una vez garantizada la del ‘0, los ) una

de! Pesc ayudd a sanesr la corrients, que de un déficit por siete

mil 318 millones de dblares en el cuarto trimestre de 1964, cambid & un superdvit por 455
ontre abrl y j mor of retiro de dinero se mantuvo en ia

mitad del aflo, cuando cayd 26 por ciento -15 mil 512 millones de nuevos pesos- el

monto de billetes y on sin a panicr de 036 MOMento 1o i@ dio un
™inimo respivo a Ia ol ser rels h.u..hor-mod{otdomopormnl2o7

La politica de susteridad fiscal, que s abocd a Qque

! pago del servicio de |a deuda, @ reditud al sector publico un superdvit de 15 mil

293 milones de NUevos Pesos en @ primer semestre del afto, es decir, 301.8 por ciento real
superior al de similar momento de 1994,
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005:0 por ci real, se prof on el tr
cuandommléun.uld. 10.5 por ciento, en

La on se de las con

PIB de! sector industrisl pasd de un iINcremanto anualzado
trimestre de! af\o pasado a un descanso resl de 11.1 por ciento en el segundo tercio de 1985, lo
mismo ocumrid con 1a industris de |a construccion Que sirve como motor de a activided

productiva, en donde el cambio fue todavia més abruplo: de un incremento de 3.5 a una baja de
23.1 por cisnto sanual, respectivaments, en el iapso mencionsdo’’ .

Ots de (as ivid con i i on o valor de & produccion o
o ....lm i . que sin no se jo do ese productivo y su
PIB L un de 4.7 por ciento real hacis finales del afioc pasado,
pmdmundoumsmd.uhaf\omz1swdomo
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mhmm UtIMOos Meses.

Ante esto ia de ias pora hacer frerie a la crisis indica
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CAPITULO V

EL MERCADO DE VALORES EN LOS
CICLOS ECONOMICOS.



8.9 £EL MERCADO DE VALORES EN EL CICLO 1982-1987

El impacto de la expa 1 del on aste pe se@ hace evidente si
ia refarimos como porcentaje del PIB. El -mpoﬂ. operado lohl antre 1978 y 1982 alcanzé
el 18.1% dei PIB, mientras Que antre 1982 y 1968 Hegot al 709, Proporcién que Muestra
ol contraste entre el despliegue del mercado de valores y la fase recasiva de la dinamica
econémica.

PRODUC TO N BRUT
ILES OE MILLONES DE PESOS A PRECIOS DE 1

PERIODO TOTAL INCREMENTO %

1982 4.8382 -0.6

1983 4.634.1 .2

1984 4.798.7 K

1988 4.917.4 8

1988 47388

1987 48255 .8

UENTE: INEGI, SISTEMA DE CUENTAS NACIONALES DE MEXICO

En el cuadro apreciamos el vaior del Pi8 para cada afio del periodo o cicio que
analizamos y su evolucion. En este se aprecia los altibajos porcentuales que coinciden
con los periodos de cada ciclo econémico. Ei mercado de valores representd en aste
periodo cerca de 3.940 mil millones de pesos en promedi convirtiéndose asi en el
elemento de empuje y activacion financiera que |a economia mexicana necesitaba.

t po, oste i 1to refleja la importancia del mercado
de v.Ooml como espacio de financiamianto a ios sectores institucionales de ia economia,
en detrimento del sistema bancario. Esto se confirma en sl hacho de que mientras el
saido de instrumentos financieros bancarios (M4) como propo«::én del PIB se redujo de
35.5% en 1982 a 30.2% en 19886, los i waron
de 3.2% al 7.9%, en igual lapso. Asir i ;o u magnitud
relativa dentro del sistema financiero, medida a través de su participacion en el total de
ios agregados monetarios entre 1982 y 1986: de 9$1.7% a 79.4%, cubriendo ia diferencia
ios activos financiercs No bancarios: de 8.3% ean 1982 a 20.6% en 1986.

Este auge del mercado de valor‘s pormmé Ia oObtencidn de utilidades
extraordinarias por parte de los piir listas y casas de bolsa. Pero junto
con esos lnqnsos ©3t03 agentes adquirieron una enonme capacidad pars influir en ia
u singular papel en @ nuevo patron de financiamiento. Esto
se evidenciaba en la pugna entre Banco de México y estos oferentes de fondos en torno
a (a fijacion de las tasas de rendimiento de los Cetes.

A mediados de 1988 se habian agudizado ias tendencias recesivas, excediendo
_@CONGMICO,

las y peligrosaments en riesgo el marco , social y

politico del pals. Fu. entonces Que S& Susti o Py oe

Economica (PIRE) con el Proor-m- de Aliento y cuclmbnw (PAC). introducia
al
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Junto con ia wdou ol PAc @ marcado bursti! registrd un crecimiento sin
lativa de los Cetes respecto a la del

P . ol PO
papel ias bar y las acciones empresarisies.

En olﬂk:uhr @l indice de precios y cotizeciones de esias Uitimas que habia

178% de deo 1984 & d‘d.mm de 1985, crecic el 321% de esta Glitima

de 1968, y io haria en 272% solamente l0s primeros seis meses de

fecha a diciembre
1887 (ver CUADRO 2). En coniraste fos vmponos ofrecidos y operados asi como el
Qistro crecimientos mucho menores.

volumen de las L3

CUADRO 2
INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES
(PROMEDIOS MENSUALES
1902) 1983] 1984] 1985) 1906 1987
935,30, 793,00 3.375,31] 3.701,78, 14.203.78 60.281.21
876,60 882.90 4.202.41] 14.149.74] 79 824.55
1.004,28) 893,56] 3350.47, 4.396.08] 1337821 98 523,91
761.34] 917,57] 2.885,47] 4.818,29) 12 802,30 122.302.65)
625,00 1.097,84 3.282.19 4.596.59) 14.676.88] 143 307,58
566,00| 1.476,83] 3.172,35) «.567.71 151997.72]  161.666,89)
557,00 1.703,10] 3.301.70 5.606,25 19.398.43] 226.988.07]
558,00 1.603,62, 3 884.92 6.742,88, 22.364.84] 2873951
768,00 2.012.75 4.366,10] 7.285,82| 28.628,75 3435448
655,00 2.094,00) 3 696,85 9 609,08 35251,00] 208 017.97)
EMBRE 766.00 2.053,00] 4.200.07] 10.832,26! 41.659,26,
IEMBRE 755,90] 2.451,00] 4.038.43 17.197,17, 47.101,03,
MEDIO 735,70 1.496,20 3.657,18] 6. 473,86 23.304.47 170.179,2

FUENTE: ANUARIOS BURSATILES, BOLSA MEXICANA DE VALORES
Sin embargo, este auge del mercado de valores y el incremento de su pesoc
relativo respecto al sistema bancario no implica que dicho mercado se hubiera
constituido en una opcion significativa para el financiamiento de la inversion de las
empresas. Por e contrario, el financiamiento ofracido por instrumentos respecto al
importe operado total fue de 2.5% en 1985 y de 0.5% en 1986, lo que no sélo es
insignificantes sino que Y fue iente en el bienio. Esto es un claro indicador
de que por un lado, instrumaentos ici cof bid, como mecanismos de
de han sido por la

fingnciamiento a la inversion en el
I6gica del mercado de dinero, de alta e inmediata rentabilidad y, por el otro del! mayor y

cada mas importante pape! que tiene la especulacién financiera en la valorizacion del

capital.

Este auge, por lo demds, estaba intimamente vinculado a la estructura del
mercado de valores, tanto en lo que se refiere a los propietarios de las casas de bolsa
como en los que respecta a quienes cotizan y detentan ios instrumentos.

Dentro de esta exp. i ocupa un {ugar especial el
cesamoilo de! mercado .wion-ﬂo quo conocid un Iormid.blo ciclo de auge entre 1983 y




fines de 1987 (tal como se aprecia en el CUADRO 2); la expansion inusitada del mismo y
el orden de magnitudes alcanzado durante su desamollo justifica Que por sus
extraordinarias caracteristicas lo denominemos como un superciclo accionario. Esto
obliga a un andlisis de dicho ciclo para tratar de explicar su significado dentro del cuadro
global que estamos considerando, por lo menos por dos razones.

Por una parte porque el )j icito de la gia oficial p.r. ia reforma
financiera considerada anteriormente ers pvnmov.r una “profun: " del sistema 8
través de estimular el espacio del mercado de valores, en especial .I segmento del
mercado accionario como generador de financiamiento fresco para la produccion. Con
ello se buscaba superar ios limites de! sistema financiero previo a |a nacionalizacién
bancaria.

También es preciso sefalar que hasta antes del quiebre de! mercado accionario
en octubre de 1987, la administracidn De |a Madrid habia logrado crear la impresion de
que la evolucién de dicho mercado era un simbolo central del cambio estructural en
curso; dicho quiebre abrié multiples interrogantes sobre sus causas, las que no fueron
suficienternente cor en sy momento.

Por otra parte, también es conveniente detenerse en e! andlisis de aste ciclo de!
mercado accionaric no tanto por {os montos relativos, © por la novedad Que aportara en
cuanto a! financiamiento otorgado, que permanecio centrado en el mercado de dinero;
sino por que esta evolucion del mercado accionario condensa e! increible ambiente
especulativo desatado con el nuevo patron de financiamiento en esta primera etapa del
ajuste estructural.

Por todo elio parece pertinente preguntarse sobre qué caréicter tuvo esta
evolucién del mercado accionano y qué relacion guardo con los objetivos propuestos por
@l gobiemo.

Recordemos que como consecuencia del largo ajuste en la boisa desarrollado a
partir de 1979, los precios de las acciones se encontraban a niveles extrsordinariamente
bajos. Por Qj.mplo. a fines de 1982 y principios de 1983 el conjuntos de acciones de las
T @n la BMV, segun sus precios de mercado, valian 1.2 miles de
mlllono: de dolar.s’ es decir, solo el 5.65% de lo que se exportd en ese 0.

Esto, junto con la existencia de liquidez en ia economia producida tanto por la
racesién de 1982 y su profundizacién en 1983, como por ia politicas de gestion de las
crisis aplicadas por el gobiemo, incentivaron la adquisicion de acciones, elevando la

rentabilidad de los mercados.

Con estas bases, el comportamiento del mercado accionario en 1983 fue muy
favorable ya que se logrd una ganancia real sin precedente da 100.4%; el muitipio del
precio de mercado a utilidad se elevd 4.7 veces; y el del precio a valor en libros se
duplicé, reduciéndose e nive! de subvaluacién al 40 por ciento. En este aflo de 1983 el
rendimiento de ias acciones suporé en rentabilidad al resto de los principales
instrumentos finar v les @ interr Y ido en e indice

crecidé en 200 por ciento.




El auge ss mantuvo hasta febrero de 1984, logrindose una ganancia nominal de
456.4% con respecto a diciembre de 1982 y de 712.9% en relaciéon a mayo de 1982, Los
beneficios reales obtenidos fusron ek dos: en 14 se logréd 193.75% de
ganancia, io Qque significd un promedic mensual de! 8% estos porcentajes tenian un
fuerte impacto social si se tiene en cuenta que se presentaban en el contexto de una
economia que en o afio de 1983 habia visto caer el PIB real en 4.2% y el salario minimo
on 20.5 por ciento.

Esta extraordinaria evolucion de los rendimientos en inversiones accionarias
parecerian confinnar los argumentos de quieneas sostenian el atractivo de este mercado
cOMo espacio de inversion, y la pertinencia de !a reforma que dio preeminencia. Sin
embargo, hay que anotar que |a oblancién de estas rer tan
dependio del momento en que se hubi . porque el riesgo de no
invertir @ mediano y largo plazos ha sido smmpre alto.

Continuando con el andlisis del ciclo accionario en ia primera fase de 1983-1985,
encontramos que en febrero de 1984 se llega al punto mas alto en la evolucién del
indice, a partir de io cual comienza un ajuste; y que en febrerc de 1985 se alcanza el
crecimiento nominal anual més bajo de dicho indice desde 1983. Medido e&n términos
reales serd hasta octubre de 1985, e! mes siguiente de los macrosi Qu on a
la Ciudad de México, Que el indice logra recuperar el punto mas alito alcanzado en 1984,

La actividad bursatil durante 1985 destacd por tener 15,132 millones de acciones
negociadas contra 2,511 millones en 1984 (véase CUADRO 3). En 1985 se pagd en
términos corfientes por cada millén de acciones 198.34 millones de pesos contra 147.71

miilones que se pagaron en 1984,

CUADRO 3
VOLUMEN DE ACCIONES OPERADAS
LES DE ACCIONES

ERIODO[ACCIONES SEGUROS v [BOCIEDADES |CARAS DE [CERTIF. DE TOTAL
INOUST. COM. ¥ [F BOLSA PARTICIPACIO
DE SERVICIOS INVERSION NPATRIMONIAL
198, 709 453 [<] 131.143 [ [ 840.5!
188, 1763 379[ o] 36.079) R o) 1.200.35
1 2.077.371 94.851 338 598 [J 2 2.510.82
108! 2.944 688/ 102671 12 076 015 8 535 O 15.131. 90!
1 6.652.269 355.893 26 156041 52439 o) 33.210.55
108 12.096.245) 388.431 5.235.474 1.068.118| 303.171 19.0809.43!

FUENTE: ANUARIOS BURSATILES, BOLSA MEXICANA DE WALORES

La rentabilidad rea! del indice accionarioc fue de 3.5% en 1984 y de 69.3% en
1985, ambos niveles superiores a los ofrecidos por los otros instrumentos financieros
nacionales.

En 1985, el indice medido en términcs reales toca fondo en enero y llega a su
punto més alto en diciembre; en cuanto a la tendencia, se establecid una fuerte
evolucion al alza a cual cuiminé el 23 de enero de 1988.
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Al srminar 1985 los del de la BMV eran muy
atractivos; el valor de ias scciones oquiv-ua al 14.8% del total de exportaciones, es decir,
del pracio L habia 1dido de 6.6

3.2 miles de milones de dolares. El
veces en 1984 a 4.4 vaces en 1985, y ¢l de! precio a valor contable pasé de 0.4 a 0.5

vecss en esos afos.

CUADRO &
VALOR DE LAS ACCIONES OPERADAS

ORRIEN
RIODO [ACCIONES SEGAMOS [POCIEDADES [CASAS OE [CERTIF. DE TOTAL
NOUST. COM. ¥ Y FIaNZAS (DB BOLAA PARTICHPACION
DE SERVICIOS INVERSION PATRIMOMNAL
T 353,391 8. 100) 8.387) O] B 370.87
1 $78.531 24089 534.629 2586 O] 1.130.63
¥ 2.264 658 74.062, 1.351.184, 20.084, 0] 9.700.87
* 16,806 480) 318.547 1.558.024] 2.080.375) 2.321.102] 23.004.82
FUENTE: ANUARIOS BURSATILES, BOLBA MEXICANA DE VALORES
ORAFICA 1
r ]
i MERCADO ACCIONARIO
i (CIFRAS EN MILES DE ACCIONES ¥ MILES DE PESOS)
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En |a grifica 1 podemos obsarvar la evolucion del mercado accionaric en
de su vo‘um.n de operacidn y el importe de Ahi ia
os p lhmlddd\oao1ﬂe7 & partir del
del 43% y el importe por

cumst, ﬂvmﬂ.lli.cdom tuvo un
esss Acciones suments en un S24%, loquoroﬂojalammmnd. financiera que se dio
on ess afto y Que mantuvo ias sitas ion especulativa.

En enero de 1986, 1982, ¢l indice accionario
habis obtenidc una wnand. en términos de dél.r-s del 540% medido en pesos reales
se observaba un beneficio de 308.5% para e mismo periodo.




Ya en este mes de enero, el valor d. ias acciones del mercado habia llegado a 4
mil millones de ddlares, 10 que sigr ‘o de 3.3 veces respecto al valor
de diciembre de 1982.

En igual lapso de comparacion, el muitiplo precio de mercado a utilidad se habia
elevado de 2.7 veces a 5 veces y el multiplo precic de mercado a valor en libros de 0.3
veces a 0.8 veces.

Dada esta evolucién, quien habia invertido en acciones en enero de 1985, habla
obtenido en enero de 1988 una ganancia resl anuai espectacular det orden de 130.4%
medida en pesos y de 88% en términos de dblares.

Luego de esto se produce un breve ajuste durante [os siguientes tres meses
como resultado de una toma de ganancias por parte de los inversionistas. Desde el
cierre de enero de 1988 al cierre de abrit de ese mismo afo, el indice en términos realas
cayd en 21.7 por ciento.

Sin embargo, a partir de mayo de 1988 el indics inicia un repunte que se
mantendra al cieme de cada mes de manera incesante durante los 17 meses posteriores.
Desde abril de 1988 hasta octubre de 1987 no hubo asjustes |a baja del indice accionario,
o que establecié un comportamiento plosivo para el accionario.

Al iguat que 1983, para el pais el afic de 1988 se caracterizd por ser de recesion
econdmica con una baja brusca del PIB de 3.8% y un ajuste negativo del salario minimo
de! 19.7%. También igual que en ese a af\o 1983, el indice de precios y cotizaciones de
la BMV jogro en 1988 un incremento lider en términos reales a nivel intemacional del
orden de 104.4 por ciento.

De este modo, durante 1586 la bolsa mexicana se presentaba como la mejor
inversiéon para mu el on te poco

Asimismo, las previsiones gubemamentales respecto a 19587 se presentaron
altamente . para el 1 i0 como refugio para el dinerc de los
ahorradores. Los objetivos del gobiemo eran por una parte, reducir mas el ritmo
inflacionario a través de mantener un tipo de cambio menos subvaluado; y por la otra,
fijar un costo financiero menos oneroso, tratando de ajustar la inercia de expectatlval
hiperinflacionarias que predominaban a fines de 1986 y principios de 1987.

Asl los pequefios y m.dl-nos shomradores veian como una realidad ante sus ojos
ia de ber . quUe ian compensar los magros rendimientos
de los instrumentos tradicionales y Ia pamculnr caida del nivel rea! de ingresos ocurrida
en los afios previos,

Puestas las cosas de este modo, para entrar en e! mercado accionaro un
inversionista potencial no requeria estudios técnicos de muitiplos y tendencias; solo
un te de ganar y optimista r.spocto nl futuro, quc
junto a! empujén de la publti a és de los de comur
efecto demostracion de los que ya habian ganado, creaba e! escenario mls adocu.do
para impulsario a participar en ¢ superauge bursastil.
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Dos cuestiones de carécter objetivo hacian factible un auge en 1987, sumandose

& Ilas circunstancias positivas Que generaban las gQanancias acumuladas del indice

durante cuatro afos: los Criterios Generales de Politica Econédmica para 1987, y un
de 1 Y i al futuro del mercado accionario.

La primera cuestion era ia de que técnicamente la bolsa sdélo estaba ligeramente
por arriba de su valor contable; y la segunda era que existia una abundante liquidez en
la economia.

Conjuntamenta con este aumento de la liquidez, habia disminuido el atractivo de
los rendimientos que se obtenian en el sistema financiero y el mercado de divisas: las
tasas de interés bancarias se habdbian estancado desde octubre de 1986, |la tasa de Cetes
& 28 dias habia descendido en cuatro puntos entre septiembre de 1986 y febrero de
1887; |a devaluacion acumulada en snero y febrero de 1987 solo fue de 13.5% contra
una infiacidon det 15.9 por ciento.

En contraste el indice accionarnco tuvo un comportamiento tal durante los meses
de enerc y febrero de 1987 que hacia de! mercado accionario un espacio
ente para la ion de aquella disponibilidad de liquidez
existente en el sistema, lo que contribuyd a alimentar el superauge que se estaba
desarrollando. Al cierre del m de enerc, el indice habia obtenido un crecimiento de
28%, porcentsjie que NO se veia en e Mercado desde septiembre de 19868. Y en el mes
de febrero registro un ascenso de 32.4%, lo que constituyé el segundo aumento mensual
mas alto de los aifos ochenta.

Esto sélo era superado por el aumento del mes de enero de 1984 que fue de
37.8%; aunque en este ultimo caso dicho aumento habia sido acompafado de una
inflacion mensual de 9% mientras que en febrero de 1987 la inflacidn solo habia sido de
7.2 por ciento.

Para redondear la situacién, en el mes de marzo el indice se elevé en 23.4%,
mientras la tasa de intenés bancaria a tres meses descendia, los Cetes bajaban casi un
puNto y medio, ia inflacién era de 6.6% y los activos intermacionales se elevaban en 13.3
por ciento. En el trimestre ensro-marzo de 1987 el indice accionario habja acumulado
una ganancia de 109.2; lo que en términos reales significaba acumular en sélo tres
ncia de 89 por ciento.

a darse sin frenc alguno, como lo muestran varios

la evolucién del importe promedio de las operaciones diarias.
e 1986 este promedio habla variado desde 4.862.1 millones de
pesos en enero a 24,331 millones de pesos en diciembre, en 1987 se pasd desde un
monto de 15,737 millones de pesos en enero a otro de 73,446 millones de pesos en
abril.

Otro Indlcador de e:h evolucidn desbordada del optimismo lo constituye el

Y r r d : mientras que durante el afo 1986 este promedio

habia sido de 28.6 millones de acciones. en los cuatro primeros meses de 1987 se elevd
a 48.4 millones de acciones.




Estos incrementos significaron que en el pago promedio por cada milldn de
acciones se pasars de 233 millones de pesos en dicismbre de 1985 a 348 millones en el
primer cuatrimestre de 1987; lo que implicaba un costo 50% m.yor on términos reales
para todo tipo de es, jando las i de ir

Para junio de 1987 el indice habia lado un ir WMo de
2,434.1% contra una mﬂlaénﬂ‘S‘?%yunad.vﬂu.dﬂndod?‘wduﬂo las tasas
de interés bancarias se habjan reducido y ef resto continuaba sin cambios.

Por su parte seguia crecisndo la liquidez requerida para alimentar este desborde;
los préstamos del sistema bancario consolidado al sector privado no financiero durante el
primer semestre de 1987 fueron 3.1 veces los recibidos en igual lapso de 1988, mientras
que |0s activos intemacionales se incrementaron en 103.2 por ciento.

Todo este desborde se tradujo en incrementos sustanciales de la distintas
medidas de |a evolucidn dei mercado.

En primer lugar el valor del mercado accionarno, que en este mes de junio de
1987 ya era del orden de ios 15 mil millones de doSlares. Esto representaba el 81.3% del
total anualizado de exportaciones del pais, medidas entre junio de 1966 a junio de 1987;
¥ contrastaba con lo que representado dicho valor en diciembre de 1986 que habia
sido de 43.7 por ciento.

En seis meses, el valor de i Y de) e habm mumpllcado por
2.14 veces; con [lo que pasa a represantar el 0.2% de! valor p de |a
accionaria mundial, contra el 0.1% que habia sido en diciembre de 19886.

Por otra parte, ios multi de precios a uti y @ valor en libros también
tuvi ir nos g desde » junio dt 1907 En e primer caso paso
de 16.3 a 22.4 veces; oonloquol-- P i maltipio en el mercado

munﬁi-l.voludonédom1 3a1 onmlrzo.mda 101 a 1 en junio de dicho aflo. En
el caso de ia relacion precio a valor en libros entre marzo y junio e! aumento fue menor
ya que se pasd de 1.5 a 1.8 veces, manteniéndose todavia por debajo del pramedio

mundial.

Por uitimo, ia tendencia del mercado accionario entre abril y junio evolucionaba
eon una direccion inversa a la de los Mmercados internacionales. Mientras que en estos
ultimos hubo en ese periodo un ajuste de 0.5%, el un
crecimiento de 25% en términos de dolares.

Ei acelerado incremento del indice de precios y cotizaciones de Ia BMV parecia
no tener fin. En e! mes de julic de 1987 e! ascenso del indice rompe todos jos registros
llegando al 40.4%, mientras que en agostc se slevd en 26.6%; esto luego de haber

L desde 120s de afic una tass promedic de incremento mensual de 22.8

por ciento.

En septiembre el indice subié 19.5% configurando el tercer sumento mensual
mas bsjo durante 1587 después de los de mayo y junio. Sin embargo. la situacion del
maercado en este mes lejos de . En los dias previos y posteriores al
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ir i del p de el mercado alcanza altos incrementos
con volG oe r muy por arriba del promedio mensual.
Previam al lr [ ] cia de |la Republica distribuyd un boletin que

ol ya que en el mismo se sefialaba que @) auge bursatil
era una mu.slrt do ia conﬁ.nu en el pais que tenian los inversionistas; y esto mismo se
en el propio Ir e.

El promaedio diario de acciones negociadas en el mes de septiembre fue de 60.1

millones, monto sdlo supesrado hasta ese Mmomento por los 72.2 millones de! mes de
diciambre de 1988 y los 64.8 miliones del mes de junio de 1987.

Por su parte el importe accionario operado durante este mes de septiembre fue
de 215.8 millones, lo que sigr un ir 1o de 27.7 veces con relacién a lo
operado un afo atras.

Todo esto significd al mismo tiempo, que el millén de acciones se pagara en
promedio 905 miliones de pesos, medido en pesos de diciembre de 1985, elio
representaba seis ve o que se habia pagado por mildén de acciones un afic antes, y
82.3% mas de |0 que se erogaba por el mismo volumen de acciones en el mes de agosto

de 1987.
De conjunto, esta evolucion hacia que se redujera el ritmo de crecimiento de las

ganancias que se obtenian en el mercado y que a! mismo tiempo se slevara el costo de
Ias operaciones, lo que hacia muy grande el riesgo de permanecer en el mercado.

Al cierre de septiembre de 1987, e! indice de la BMV habia tenido un beneficio
nominal de 728.8%; esto, contra una inflacion de 92.9%, una devaluacion de 93%, y con

descensos de ias tasas de interés de los certi de los pagQ aun mes
y las tasas de Cetes.
Para ol inicio de octubre, era cierto que la rentabilid; accionaria en su

punto mas aito respecto a [a de otros instrumentos financieros nacionales y del resto det
mundo; y también era cierto que la liquidez en la economia seguia siendo relativamente
nte.

Pero habia otros elementos que hacian incierto el panorama y que no fueron
reconocidos por |8 mayoria de oS participantes en e! mercado: la inflacién superaba a la
de 19868 y el tipo de cambio mantenia @ mismo nivel de subvaluacién que el afio
anterior; los multiplos de precios a utiidades se habian disparado peligrosamente, pues
de una subvaluacion de 0.9 veces en el pracio de las acciones del mercado en México
en octubre de 1986, se habia pasado en octubre de 1987 a una sobrevaluacion de 5.3
veces, Que era 1.96 veces ¢l nivel del mercado mundial.

En ese lapso ¢! valor del mercado mexicano se habla incrementado en 3.2 veces
contra 0.5 veces de aumento del valor del mercado intemacional.

Por otra parte, ia tendencia de! mercado accionario mundial venia cambiando
drasticamente. Mientras que durante el primer trimestre de 1987 el valor de capitalizacién
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de ese mercado habia aumentado en 32%, en el tercer trimestre s6io se habia slevado
en 6.6%, y de a iembre habia di sido en 1.6%.

Otro elemento jetivo i una alza continua en el
indice accionano de 'a BMV donputs de tsptnmbr. de 1987 era ol comportamiento de
las reservas intemacionales y el tipo de cambio.

Observando de conjunto estos indicadores, la situacion del mercado se hacia
muy explosiva; cualquier acontecimiento adverso pondria a prusba e nerviosismo que

dominaba agentes involucrados.

Dos hechos hicieron patente ese del
durante el mes de septiembre y principi de octubre de 1987 El uommoo - d. octubro
se dio a conocer el nombre del precandidato del PRI a s wia de is o
que repercutio de un modo espectacular en la jormnada bursétil del Iunes siguiente.

€l de ia ividad del accionario durants el 5 de octubre tuvo
un Ok te. Al abrir, hubo una de de

compn io que sea a los precios del mercado”, de este modo .n sélo media hora se
negociaron 8.2 mitlones de acciones y s pvodup un alza de 7.2% en ot indice; después
de esto se produjo 8 suspension de operaciones por orden de la CNV, con e!

argumento de QuUe era NECesano hacer esto para dar ti aque e [ a
las Srdenes de compra y para proteger los intsreses de los ir que ian
er e en una especulativa de muy corno plazo.
Para muchos inversionistas institucionales, el 5 de octubre fue |a sefiatl de que en
ol p.rlodo pro:lmo el mercado ya no volveria a alcanzar ni SUP e
superiores a los log hasta et to; por (o tanto quo era conveniente proceder a
una toma de ganancias para luego voiver a as de baja. Sin
, @St ap ) 8610 la tuvik ' algunos de las gmnd.s conocedores, porque

i conjunto del marcado mantuvo el compoﬂuni.nto alcista.

El indice accionario llegd a su punto mas alto el 6 de octubre de 1987, con
373.218 puntos medido al cierre del dia: A partir de entonces el indice se deslizo
lentamente hacia abajo hasta lieg. 320,585 puntos el dia jusves 15 de octubie. Hasta
ese o se consi a caida del indice como una safial de gque los

i i una toma de uJtilidades, dado que el indice habia caido
1 1% mientras qu. eon los primeros seis dias del mes se habia elevado en 8.6 por
ciento. De esta forma p: ia que e se un SaNo rNesPIro despuéds de su
largo y acelerado ascenso.

En el punto miés alto alcanzado el 68 de octubre, el indice habia acumulado
durante el affo una ganancia nominal de 692.4%, y respecto a diciembre de 1982, el
beneficic nominal habia sido de 55,109.5%, mientras que en térmMinos reales estos
beneficios fueron de 410.3% y 2,849% respectivamente.

Es decir que en promedio m.nlull se habia obtenido hasta ese momento una
ganancia de 15% de fines de de 1982. E! que habia invertido un milkbn de
pesos o uitimo dia del affio de 1982 y habia vendido sus 5 ol 8 de de
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1987, habia obtenido 28.5 miﬂonos de pesos de ganancis descontada la inflacion; o 551
millones de pesos no deflactado!

Elmm.m“b\wolsd‘mmmolwmmm;yddi.7¢.
anero de 1968 el Indie'loco'ondoon.umlu cuando llega 8 86,607 puntos. Es decir,
en tres meses (con 82 dias de ol accionario) ia boisa se desinfié
78.8%; lo que significa que s-umwumuwnmmmaqmo-num
fecha, en ia segunda se habdbia contraido 8 23.2.

ORAFICA 2
EVOLUCION DEL IPYC EN 1988 Y 1887

1%0.000,00 |-

100.000.00

MAvO

ENERD MAYO SEPTEMBAE

€n la gréfica 2 se ustra la evolucion que e indice accionario reporté durante los
afios de 1900 y de 1987, donde se sprecia de manera muy clara |a tendencia aicista del
precio de las accionas a finalas de 1908, ¢ maximo histérico que aicanzd en septiembre
de 1987, y la abrupta caida del IPyC, que comenzd en octubre y concluyd en febrero de

1900
De manera muy concreta y conciss, se ha demostrado hasta aqui, que el
comportamiento de iss Qque  los ciclos econdmicos,
Munmmd. .con.l o del de pues
de
ammmummumamsmmulmaum
Mexicana de Valores. No cabe duda que e te on las
mm- y que al u.la
y productiva del pais, pero 10s P fe " at
Mo.v-lons.conlo”u un ci an de N y
onp de auge.
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5.2 EL MERCADO OE VALORES EN El. CICLO 1988-1994
Este peri 28 con ul ial para la economia mexicana, pues
se venia de una crisis ﬁnlnd.t. que d‘tuvo lol flujos de capital para el primer trimestre

de 1888, con lo cual ia inversion a8 contrajo y ios niveles de crecimiento del producto no
fueron tan altos como se esperaba (véase CUADRO §). Existis una tendencia creciente
con tener niveles de

del lndne- Nacional de Precios al C que amer
hiperir %y de todo, era un afo electoral, con o que las variables
y fir 0 muy conservadoras y sensibles.
CUADRO
PRODUC TO INTERNO BRUTO
HLES DE MILLONES DE PESOS A PRECIOS DE 1980,
PERIODO TOTAL INCREMENTO %

1" 1.3

1989 3.3

1990 4.

1989 3.6

1982 2.8

1983 0.7

1994 3.5

1996 -4.6

FUENTE: INEG!, SISTEMA DE CUENTAS NACIONALES DE MEXICO

tenian visos de mejoria y

A pesar de elio, las per del de
de recuperacién, pues ios capitales que sbandonaron el mercado en el momento del
crac de 1987, de manera lenta y pauistina comenzaron a incorporarse a la actividad

financiers del pais.

CUADRO &
INDICE OE PRECIOS Y COTIZACIONES
PROME DO ISUALES

S e
L R M)

FUENTE; ANUARIOS BURSATILES, BOLSA MEXICANA DE VALORES
* A PARTIR DE MAYO SE SUPRMWIERON TRES CEROS AL IPYC
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El cuadro 8 muestra el comportamiento del Indice de Pracios y Cotizaciones, meas
por mes durante los aftos de 1988 a 1998. P damos de
todo ¢ afio de 1968 y 1989, nunumolclnwolosqnollmmvom
septiembre de 1987, aunque los Gitimos Mmeses de 1909 fueron de altos rendimientos
para los inversionistas en acciones. Podemos ver que 1969 fue e aho de la recupsracion
an el mercado de valores, pues aunque at final del afo séio se obtuvo un Incremento
porcentual del indice de 57%, en los meses de septiembre, octubre y diciembre, el IPYC
ya rebasaba el 100% del nivel Que tenia a principio de afo, e incluso rebasaba los
niveles del boom accionario de 1987.

El ! ion del accionario tuvo un ligero iIncremento con
respecto a! ciclo lnt.nor pues en fos pﬂm.m- 5 aflos d- eoste n ]
del totat de las acciones le ' a las b de
inversién, que a las industriales, corn.vcllbl y d. urvicool De aiguna manera asto tiene
su explicacion en el lento 1to que 1 teniendo los sectores productivos y la

ducti con a los fondos de ir ion y ia bati

(véase el cuadro 7).
UADRO 7

<
VOLUMEN DE m‘ OPERADAS

Con el paso del ti esa para dar p-so a nuevos

que garon mayor dir Y ﬂutd.z al mercado de capitales. E!

volumen de acciones operadas se increments por |a presencia de |a emision de acciones
sobre titulos opcionales y bonos bancarios indexados a la inflacién. Estos dos dltimos
instumentos, como otorgan cobertura, fueron atractivos y fueran demandados de

P ‘o, on sU no.

El incremento del numero de i o ! i y de servicios

operadas y la evidente disminucion de las c. de ir jan la

recuperaciotn del sector productivo y el en la di icion y actitud de los
inversionistas.

La svolucion del importe de las acciones operadas durante el Gco econdmico
que estamos describiendo, fus ascendents en términos nominaies y en témminos reales,
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y la composicion del valor de esas scciones, siguid un patron similar al del volumen de
acciones operadas (véase cuadro 8).

VAL“ DE I.A. Acm. o’:m
.ocvtuaoea m CE"IF DE [TITULOS BONOS [TOTAL

LES RIOS
(WARRAN ((INDEX
L ADOS)

nNo tuvo r e Que seguir al
volumen operado de ias mismas, pues esa disparidad se explica en jos diferentes

Ese incramento en ol vaior de las
qQue se para ias acciones en e periodo descrito. El incremento nominat
del imp. de las opx tiene que ver con ia tendencia natural de!

s con
incremento de mol buntm y los movimientos en @l volumen de operacion ests ligado
&l procesc de ofm y demanda de ios titulos o valores. Es por esto, Que en ia gréfica 3
esa disp

QRAFICA 3
i

MERCADO ACCIONARIO
(CIFRAS EN MILES DE ACCIONES ¥ MILES DE PESOS)

350.000.000 i
300.000.000 :
250.000.000 - ’
200.000.000 + —e—-VALOR

150.000.000 + —o—VOLUMEN . |
100.000.000 4

$0.000.000
o

1993
1934
1965 {
996

1968

s |
1990 |
1991 |

F ]
o 1921
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En tanto se p.ruibll una mojorh on ol i to del accionario, en e!
? en & tienen un comportamiento

mercado de dinero los
i pues [a inversion en &l coro piuo y los instrumentos con retomos inmediatos

mportente,
se hicieron maés confiabies en los periocdos donde se temia de nuevo una situacion como
ia de octubre de 1987.

La colocacion de Cetes en el penodo de 1988 a 1998 fue normal, sin sobresaltos
importantes., pues de tods la deuda smitida por e! gobismo, cerca de! 90% era
amortizeds, para dejar sin rezagos (0s pagos oportunos a los inversionistas (véase
CUADRO 9). La evolucion de ios Cetes en este periodo fue mejorando conforme pasaba

ol pafiodo, pues ia tasa lider de! mercado fue descendiendo muy considerablemente
pues de 70% que estaba en 1988 en promedio, se encontrd en sdlo 14.7% en promedio

durante el aun prometedor 19684,

CUADRO &
cOol DE CERTIFICADOS
DE LA T!'OREIIA DE LA FEDERACION
(Martas en Mones de Pesos)
MONTO MONTO MONTO EN TASA DE
EMITIDO AMORTIZADO | CIRCULACION REND. (A)
1908 492,116.21 470,422,379 51,570,000, 70.00%|
1900 658,081,400 844,381,400 66,250,000 43.99%|
1000 765,000,000 748,350,000 82,900,000 34.81%,
1909 304.880. 000 290,620,000, 97.180.000, 19.28%
1982 106,855,000 207,870,000, 80,345,000 16.88%)|
1003 209.400.000 176.435.000] 122,310.000] 14.95%]
1904 147.300.000 197,015,000 72,595,000, 14.60%,
1008 175.970.000) 183,715.000] 64.850.000] 48 59%]

(A) Promedic Arfrniicc 08 las TEses &N &l ARo.
FUENTE: ANUARIOS AURSATILES, BOLSA MEXICANA DE VALORES

Es bmpoﬂann mencionar que ias tasa dJde rendimiento lider del maercado
su te a Ila confianza que se habia
i i6n de Carlos Salinas de Gonarn, por lo que

i

y &n la admir
s InvM produc!wl s® vio 130 de [as tasas de interés.

CUADRO 10
COLOCACION PRIMARIA ANUAL DE PAPEL COMERCIAL
(Montes on Millasts S8 GEreot & valot nusninet)

(A) Promsiic Arfmdiico de ine Teaas en &l AN
FUENTE: ANUARIOS SURSATILES, BOLSA MEXUCANA DE VALORES



La emision de deuda para financiar ef de tabsjo y @ gasto circulants de
las empresas también tuvo su auge, tal como lo demuestra @ cuadro 10, donds
130 & la mitad de!

observamos que, si bien la emision de ests instn tuvo un
jos rendimi que ia en o corno plazo ersn Mas atractivos que los
randimientos de Cetes.

El fir iento del on el de dinero también se vio

. graci a las emi de B Y Aj ( 1 y 12

), P@To Ia ir i o wal de ch caga

28y91dl-slos i de cada instn . P o tal ianze que ni

los inversionistas mas PL Y te sy 1. Aunque los nndlmiorwos
de los Bondes eran i ., @l ¥ no pudo @ o

air de rendimientos ir i Que requeria psrs su npmduedOn Y los

i o to en que existian

y
Ajustabonos marcaron su fin y su
diferencias en reconocer las variaciones del Indice Nacional de Precios.

CUADRO 1%
3 )

OEL GOMERNO FEDERAL (.onu.)
(Marios on Mlles Bs BEESe & Valer ReRUnal)

COLOC,

MONTO MONTO MONTO EN TABA DE

EMITIDO AMORTIZADO | CIRCULACION | REND. (A)
20, 740] 20.740, 70,00%
64. 308 18 87.008; 48,27%
45.710.000| 41.760.500] 70.995.000] 35.81%
£.815.000] 48.170. 34.600.000 17.30%|
18.700. 000 29.485. 23.815.000) 23.01%)
10.230.000; 15.410. 18.635.000] 16.79%,
3.990.000 13.275. 9.350.000] 13.22%
58.340.000] 7.070. 60 820.000) 52,11%)
45.300. 000 26.5600. $0.380.000 32,77%

A) Promedio ArRiviiticc de ise T sees an @ ARc.
* A Ertr de Seke 8710 ios MONICE §6 ANCUSNININ EEITASdas On Nuvos Peacs.
FUENTE: ANUARIOS SURSATILES, BOLSA MEJDCANA DE VALORES

CUADRO ‘l’
AJUSTABLES

cot
(unu.ouo-) mmrw
Mentes en Mise de Saens & valur Raminel)
MONTO EN TASA OE

MONTO MONTO

EMITIDO momunoo cmcmm REND.
3.900.000; 3.800. ooo 18, m
8.575.000] [2) 12.475.000 12.71%
20.520.000] 32.995.000 17.30% |
4.325.000] 3.900. 33.420.000 . 25%
5.240.000 8.115. 30.545.000] ,27%|
10.820.000] 10.510.000] ,07%
200.000; 2 600.000) . 109
O] 12.180. 0.00%,

(A) Promedio Ariico de ise T ases en ol ARG,
= A partit de eute ARG 108 MOMGE S SMCUNATEN on Nusvos Peecs.
FUENTE: ANUARIOS BURSATILES, BOLSA MEXICANA OE VALORES
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Para prlnap‘ol de 1994, la situscion ecor socisl y de sufrié
tes: desde el primer dia en m.fum del! Tratado de Libre

una sin pH
Comercio de Am‘m d.l Norte, se desaté una luch. on ef de Chiap
Este hecho, qu-libbnno!uolanpmfundoy i@ COMO se P

a los r 1 con y ia estabilidad econdmica y
financi del p: £€n los quo terMminaron por convencer a
los inversionistas extranjeros del de . T los asesinatos
del candidato oficial a la = Lui.DonaldoCoOoﬂoyol politico

cia de
guerrerense, pieza clave en lo que l.ﬂl @l nuevo gobiermno, Francisco Ruiz Massieu.

Estos hechos, junto con Ia gradual disminucion de las reservas intemacionales,
provocada por e retiro del capital extranjero y las amortizaciones de instrumentos con
vencimientos en ese aflo, provocaron una crisis de flujos financieros que condujeron a
un desequilibrio en el tipo de cambio y en un aumento de las tasas de interés o que

una crisis cuando fue imposible contener las fuerzas del mercado.

Para finales de aflo, ante la grave nnuacndm do ln oeonomia @l gobiemo incurrié

an una combinacion del tipo de de si o de
ias tasas de interés y el uso de las reservas Inbmackmabl junto con la sustitucion de
Cetes por Tesobonos, lo cua! le permitid amonigu-rdurlmummmdd.ﬂolo-
o de las turth de los fir y de los

0 idos en 1994,

La 1 de a de .Qolupod.m-ﬁnmd.‘lm
mvoeoumchdmaolposomalw.rp\n:hsmm mo«:adomoul.ron
«! tipo de ¥y lo de casi @l 100% de incremento de! precio del
ddélar con al peso (vé l-- 3).

ORAFICA 3
TIPO DE CAMBIO DEL PESO RESPECTO AL DOLAR
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i de provocod

No e, ol vinu.l 9 o de los L,
ol astallicdo de l. que al paso en franca desveantajas ante la
.p ICIO bre entre los inversionistas tanto nacionales
mmmmm.hm oobbmo para poder cumplir con el pago de
Tesobonos emitidos con retenciéon capital extranjero mas no de
financiamiento.
CUADRO 13
COLOCACION PRIMARIA ANUAL DE DELAY
D& LA FEDERACION (TESOBONOS)
& valer
WWONTO MONTO MONTO EN TASA DE
EMTIDO AMORTIZADCO | CIRCULACION | REND. (A
0 2 O] 2
800,638 270 332 75.96%)
29.998.783 28.721.182, 13.41%)
©.134.573 4.883 938 2 10.49%
37.815 408 36_802.069) 3 3,49%,
51.002.843 27.068.149 26704504 4.50%]
412 115,300 779.161.000, 259 850.000 ©.63%)
37.097.450] 265.460 402, 92.196.048] 78.41%,
[ 12.196.048 ) .00%

L1988 ]

TA) Fremmedo Armetos Ob e Tases en o1 ARG
* A pur cie esse 80 ias MOnMes e wn Nusvas Peace.
FUENTE: ANUARIOS BURSATILES, BOLSA MEXICANA DE VALORES

El ratiro masivo de depdsitos a corto plazo hacia muy dificil sostener un tipo de

cambio prean . ¥y neducia el margen de maniobra gubemamental para cubrir los

de T por 20 mil 208 millones de dbélares, ml.'m su saldo en

dn:a.lloén (véase CUADRO 13). En P ta las aL L i i v

dejar al libre mercado la tijacion de ia peso/délar desd .lzzuo

Sélo que la oopv.d.cldn de nuestira divisa conwi W% a los

bs de ia devaluacién, el oobhmo enfrentd como retos

fingnciero y e!

la 6N de los ol ol

de la deuda de cono plazc indizads al ddlar, @sto es en Tesobonos, por

lo cusl se llavé & cabo con e g se asi como con algunas
ir tales como, el Fondo Monetsrio Internacional,

Banco Murxdial etc. un de finar Mo intermacional del que se podrian
disponer fondos por 49 mil 800 millones de dél.'-l Para r.cnbcr los préstamos extemos y
normalizar la evolucion de los y de dinero, la economia
maexicana virtusiments fue mmotidl por Esmdos Unidos y el Fondo Monetario

8! -prory de Ia syuda-'

! Grups Fienciens Invenviesoco, “LXI Reunidn de Anshais £condmico Bursstl”, MEmco, Marzo de 1998,
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CONCLUBIONES.

Los grandes cambi experimer por el sistema financiero mexicano en los
dltimos afios, tanto en su estructura institucional cCoOMo en sus précticas op.v-ﬁv.. deben
explicarse con base en el andlisis de los ilibrios que
precipitaron las crisis de los aftos 1982, 19687 y 1994,

En gran a del de de
México ha encontrado cauces jundncos adocum aunado & una estrecha convergencia
y disposicion al anslisis conjunto, entre las autoridades del sector financiero y el gremio
bursitii, en orden a lograr una mayor aficiencia del mercado, a la vez que cautelar su
sano desenvolvimiento. No obstante, es un esfuerzo que debe continuar y profundizarse,
buscando férmulas de equiilibrio entre los sectores involucrados. La justa evaluacion de

¥y oportuni debe conducir a |a complementariedad entre la regulacién y
aul.rr.gul.clén

De esta manera, a p.nlr de la década de los 80's la economia mexicana al igual

«cor (prir 1te latincamericanas), da inicio a una nueva

coyuntura anciera provocada por la crisis y en esa dicha

trasciende como uno de ios ejes en q descansa a partir de ahi la modemizacién d.l

sistema fnlnca.no En este contexto es como el mercado de valores paso de un
e a convertirse en un espacio de financiamiento para |a

-eumul.dén pvoducuv-.
Sin Qo, tener p: te que las condici para el del
de on se encuentran definidas, como fundamento genera!, por
dos grandes de la de su e
En primer lugar, 58 ha de tener en cuenta (a sit ion, Y v jeti
de ia economia nacional; en particular, loquou alas r L de
financiamiento de! sector productivo y de Ia if scturs de ia parn el
de Ias 4 de riquezas. De laual 'orm-. tiene gran
incidencia ia profurkia transformacion estructural y juridica del quehacer econémico, su
i v y la di icion de ias a - ﬁ.nblltzlr las précticas
regulstorias, encaminadas a f la fur i )2 frente a los
En segundo pianc Que el de i asté
or por los on el pi de 1 financiera;

te
hecho irreversible que nos ﬂ(ua .n estrecha r‘lleion con los més imponant.s cantros
ﬁnlncleros del orbc asi como con m.ruldos amergentes que ponen en juego todas sus
en el escenario mundial.

pote:
A estas alturas del trayecto, ya tenemos, una vision ia de ber

exigencia expectativas quae genera estar eompmrldo. a nivel mundial, con

economias de muy distintas Y ias, cias y recursos. De este modo, tienden

a agudizarse los plazos y los nquonmlomol estratégicos del mercado bursatit.
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ion en algunos periodos, los buenos

Tal como se ap eniap in iQ
del 0 han dependido de los esfuerzos de
modemizacion. asi como de la osubmdad econdmica del pais ¥ de un conjunto de
fenémenos externos f: estos han a ser

fuente de vuinerabilidad ante las ununc!-an Qque ' a ios me mur
Frents a esta d situscion, nt iones actuales, con

el propésito de poner en prictice estrategias de maduracion y solidez competitiva de
nuestro mercado.

Los cicios ecor en e presente trabajo a través de las
principales variables mmnamca- tales como: inflacion, tipo de cambio, producto
intermo bruto nos demuestran qQue su comportamiento presenta un alto grado de

corretacidn con el componamiento del mercado de valores, tal como se analizo en

periodos de depresion econdmica, el mercado de valores noO @3 sjenc a estos sintomas
T.] T quo se ,' * @n @l nivel de inversiones en |a Bolsa; sin lu dudas que
considerar como el “terr , de la ividad

-

financiers, maunrm y ptodueuvl el pais.
_Es lnnoonbb que e mercado accionario esté en vias de incrementar

Y que ain es bejo &! nUmero de emisoras que tisnen una

prasencia Ooﬂl'.n!. en las “Sml de remate. Por otra parte, sn promedio, ia
s Mmuy reducida, con respecto al total

proporcion de scciones neg en el
de cada Omlsién A lo al -rior dabe sumarse necesidad por alcanzar una mayor
profur d litud que fi la integ! on.de un maercado mas sficiente en la

d. precios de titulos NegoOCiados.

Asimismo, debemos considerar qus Ias perspectivas de crecimiento cuantitativo
de! mercado implican un serio esfuerzo de n y activacion entre empresarios e
inversionistas, quienes, a diferencia de lo Que ocurre en mercados de Mmayor dinamismo,
il con los instrumentos y las pricticas operativas,

no estén s. temente
ni tienen una percepcion clara de los beneficios sicanzables.
Cabe mencionar, qQue nur -] que pudi 1 tener acceso al
fuwnaumontc burs#til, y por esta via, emprender Y de optimi. ] pe .
en cuanto a ia concentracién de Ia tenencia
myuncmwmoon asuir ion financiera. En lo que se refiere
a ia gran masa de o o de las diversas
e de Ty of Durssti.
Este p de o de (s ivided bun.ul implica, necesariamente,
tar of N de y estmular su bi al que se
amplia la masa de mvormomsl.ls tanto indivi -al.s como institucionales.
Este se a te con !a intemacior on de ia cultura bursatil
y. en l.nmno- con la O y car 6N de lo que en otros Smbitos de
se der U de consumo*, Por otra p-ne en la medida que se dirijan

al mcn:ado de valcres la amplia variedad de nuevos productos qQue se proyectan tales
como: los productos derivados futuros (de tasas de interés y del peso) y opciones
bursstiles, las mayores emisiones esperadas de papel bursatil, la existencia de nuevas
figuras de . e y for to del de la a Emp




(ar como Mk Ir hasta ia creacion y
autorizacién de nuevas de o, & on . de cor - en
unoc de los de mas tes & nivel wal; se ird
logrando una mejor comprension de los o8 y i de v Dursstil.

En ol futuro sera necesario evaluar si que es que
econémicas pnm una fase de auge econdmico, en el que la Bo'u d. Valores u
i fuents

ta Cipai de financiamiento para (& nvenidn productive,
-xpandi‘nuolo a ' de es, de y de instrumentos de largo plazo
de - industri a fin de itir Is i » d8 @sS0S recursos hacia (a
inversion en nuevas plantas de produccion o en P 6n de las . ya que

esta ¢s uUna de sus funciones basicas.
Este panorama slentador, nom.mproomdonimphnupoaaﬁva- sin

fundamento, ya que han sido r las
ies han cor or para l. mayor parnte da a pobladOn

Pof lo hnlo. en los proximos afios y en ¢l umbral del nuevo lml.mo debers
0 0 1to eCor lon.mdo y el ean la sCion del
ingreso a m; de que el Estado menos propmrlo d.:tlno momot inuluabt e gasto
social especiaiments en dreas prioritarias de tar ia
capacitacion.

Nuestro pais seré sdlido si se montos a mejorar su capitat
humano. La del sector ﬁnnnd.ro y del de O 2 esta
m-mmann-ammrmmrnmn primer mundo con lo
cuat los del serén minimos.

Si esto se logra, sin luger a dudas, en 108 P afos e si de

y?ummmmtwmmmmamhmwaol
. pais.
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