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INTRODUCCION

Este trabajo intenta destacar la importancia que tiene el mercado
accionario como alternativa para caunalizar ¢l ahorro » los excedentes de las

empresas y las personas. Tomando como elemento de referencia al [ndice

de Precios y Cotizaciones (IPyC).

Con todo ¥ gque en 1975 se realizaron modificaciones al sistema
financiero mexicano gue dicron pauta al surgimiento de la Ley del
Mercado de Valores, no fue sino hasta 1979 cuando el mercado accionario

registré un importante auge. Mismo gque se ve interrumpido por el crack de

1987.
A partir de

1990 el mercado 4ccionario Comienzs uUn proceso

acias. en parte. a las modificaciones

acelerado de transformacion. Eso ¢
que en 1989 sc dicron en el sistemu financiero, Entre Las cuales destaca una
a la participacion de minversionistas extranjeros.

abordar este tema v entender las repercusiones del mercado

en el Cuapitulo T se definen los

mayor apertura

Asi, para
accionario en ¢l entorno econdimico,
principales conceptos y términos que se wilizaran en el desarrollo de los

siguientes capitulos.
En ¢! Capitulo I, se
econémicos que dieron pauta al surgimiento de la primera crisis ¢condmica

csquematizan los  principales eventos

en 1976 v con ello el primer auge accionario de 1979,
. la economia registré una corta recuperacién

Después de esa crisis

apoyada por el boom petrolero, lo cual acentudé la vulnerabilidad de la
economia. Una vez que comienza a descender e] precio internacional del

petréleo ¥y con el fin de sostener a la economia. el gobierno incurre a la



contratacion de abundantes préstamos con organismos internacionales que
s6lo llevaron a que la economia se enfrentara a una nueva crisis. Surgiendo
asi la incertidumbre entre Jos inversjonistas v con ello la fuga masiva de
capitales que desatd la crisis de 1982,

Con la apertura econamica iniciada por el gobierno de Miguel de la
Madnd se presentan nuevas expectativas para la economia » con ello al
respiro del mercado accionario. Lo antenor aunado a la recuperaciéon de
sectores ligados a la construccion detido a las obras de reparacién por el

terremoto de 1985. No obstante. el crecimiento desmesurado del IPYC
. gue desembocd

llevd a que su correceidn se tradurera ©n un drastuco reve
con ¢l crack de 1987, A parur de ese evento, durante mucho tiempo. los
inversionistas se mostraron apdticos de parucipar en ese mercado.

continda unalizando la trayectoria de la
Carlos Salinas de Gonari.
nueva

En el Capitulo III. se
la administracion  de

en

econormia durante
paralelo con el desempeio  del
administracién, seria la continuidad de los principales lineamientos de la

mercado  accionario.  Esa

politica econémica del gobiemo unterior.
A partir de 1989, se comicnza a desvanecer el c¢lima de inseguridad y

escepticismo. ¢l mercado recupera la confianza de los inversionistas. Pero
no es sino hasta 1991 cuando retoma una tendencia alcista que se acentud
en 1993, ante las favorables expectativas gue se vislumbraban con la firma

del Tratado de Libre Comercio (TLC). que se traduciria en alentadoras
perspectivas para la economia en su conjunto.

Ese comportamiento positivo del IPyC estuvo apoyado en su
mayoria por capital extranjero. ¢l cual una vez que entrara en vigor el TLC

se transferiria hacia el sector real de la economia. Lo que significaria la

o
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ampliacién de la planta productiva nacional y con ello ¢l aumento de

empleos.
Sin embargo. ese traspaso de recursos no se llevo a cabo debido a
qQue se¢ vislumbraban algunos focos rojos en el desempeio de la economfa.
Por una parte, se vislumbrd la creciente sobrevaluaciéon del tipo de

cambio, los excesivos compromisos contraidos con ¢l exterior en

instrumentos  de deuda (Tesabonos) y» con ello una nueva oleada

especulativa en contra del peso que  orngind a que  Jas  reservas

an drasticamente. Con cllo surge una nueva

internacionales disminuye
s en una de

devaluacién del peso que levd a las empresas ¥ a las persond

las peores crisis econdmicas de los gltimos anos.



CAPITULOI
ESTRUCTURA DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

En los ualtimos afos ha destacado el comportamiento gue ha

mostrado uno de los componentes del sistema financiero mexicano. la
Bolsa Mexicana de Valores. Lo que hace necesario conocer los principales

elementos que lo conforman para entender el contexto en que evoluciona.

1.1 Antecedentes generales.
La Bolsa Mexicana de Vulores (BMV). es uno de Jos eslabones que

conforman al sistema financiero mexicano, considerando a éste, como el
conjunto de instituciones que captan, administran y dirigen. tanto el ahorro
como la inversién, en el sistema econdmico del pais (ver Cuadro 1),

La BMV es una insttucién privada, constituida legalmente como

sociedad anénima de capital variable. que opera con la concesion de la
Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico ¥ con apego a la Ley del
Mercado de Valores. En el cuadro 2 se aprecian las entidades que

intervienen cn el funcionamiento de la BMV' | clasificéandose en tres grupos.

Cuadro 2
Boisa Mexicana de Valores
| Entidades Operativas ! Entidades de Apovo
M Empresas emisoras, I Bolsa Mexicana de Valores.,

Entidades Reguladoras
Secretaria de Hacienda
Crédito Piblico.

de Casas dq

’ Asotiacion Mexicana

Banco de México ’Cusa de bolsa.
Bolsa
Comsién Naucional B.'mcan;1 Bancos. Insututo Mexicano del Mercudo dqg
¥ de Valores Capitaies.
Inversionistas. j Academia Mexicana de  Derecho
J Bursdul,
| Sociedades de_Inversidn. | Fondo de Contingencia,

! TCalificadora de Valores
1 I Insuituto para el Depasito de_\'alares.
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Asi, la BMYV es ¢l conjunto de mecanismos que permite realizar la
emisién. colocacién y distribucién de los valores inscritos en e! Registro

Nacional de Valores ¢ Intermediarios » aprobados por la BMV

los componentes de oferta v

Como en todo mercado, existen

demanda. En este caso la ofenta estd representada por titelos ermutidos tanio
por el sector piblico como por ¢l privado, en tanto que la demanda la
consutuyen los fondos disponibles para inversién procedentes de personas
fisicas o morales. Sus accionistas son exclusivamente lus casas de bolsa
autorizadas. las cuales poseen una aceton cada una.’

La funcidn primordial de la BNV es proporcionar la infraestructura
los servicios necesarios para realizar eficasmente la compra-venta de

v
vatores o de titulos inscritos en el Registro Nacional de Valores e

Intermediarios. asi como de otros msuumentos financieros.”
Si bien los origenes de la BNV se sittan en 1894, no es sino hasta

1975, cuando las modificaciones qgue se hicieron en el sistema financiero

surgimicnto de la Ley del Mercado de Valores, que

dieron pauta al
piara propiciar el

permitié establecer un nueve marco

desarrolio del

mercado.
Aunqgue esa ley consideraba que podria operar una bolsa por plaza,

se optd por concentrar a las bolsas ya existentes, la de Guadalajura v
Monterrey » se fusionaron con la Baolsa de México. Asi. ¢l 3 de febrero de
1976 se constituy O a la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C. V.

Ademas. la Comision Nacional Bancaria y de Valores autorizé el

establecimiento de las primmeras dieciocho casas de bolsa. en virtud de gue

IResumen Bursao) de la BAMV. Vol 3 No 3 Marze 1997
“ldem.



cumplfan con los requisitos para su inscripcién en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios. En esta renovada fase destacd la fundacién de
organismos de apoyo comao:

- El Depé6sito Central de Valores (Indeval. 1978) la cual sirve de
custodio de todos los valores que se negocian en la BMV v se encarga de
realizar su administracién, compensacion. liguidacién y transferencia. sin
que sea necesario su desplazamiento fisico.

- La Asociacion Mexicana de Casas de Bolsa (AMCB. 195801, que en
julio de 1993 cambié su razén social por Asociacion Mexicana de
Intermediarios Bursatiles (AMIB).

En 1990 el gobierno adopté medidas para brindar mayor eficiencia ¥
confiabilidad a las instituciones financieras, conformiindose tres grandes
organizaciones: bancarias y financieras, bursdtiles v seguros y» fianzas.
supervisadas por la Comision Nacional Bancaria y de Valores »  la
Comisién Nacional de Seguros y Fianzas.

En la primera organizacién. las instituciones de Banca Miltiple
captaban la mayor parte de Jos recursos del sistema ) se constituyé como la
principal fuente de financiamiento. En tanto que. la banca de desarrolio se
dedic6é a apoyar los programas de interés social.

Ademas. a partir de 1990, en la BMYV comenzdé un acelerado proceso
de transformacién, reflejo de la importancia que habia alcanzado a nivel
nacional e internacional. Dicha transformacién apoyada en la introduccién
de modemnas tecnologias informaticas ¥ de nuevos sistemas operativos. que
permitirian mejorar los procesos de transaccion de valores y titulos. y de
difusién de informacién. lo que Ilevaria al mercado a mostrar su

dinamismo y transparencia.



1.2 Clasiflicacién orgdinica de los mercado de la BMV

Los instrumentos que se negocian en el mercado de valores, deben
estar previamente inscritos en el Registro Nacional de Valores y aprobados

por la BMV.
En la BMV destacan

principales son las siguientes:

dos grandes mercados cuyus caracteristicas

TATercado de Capitales

orientadas

Opcraciones a medianc § Jargo plazo

{.\1&!’@(‘0 de Dinero

Inversiones & corto plazo

onentadas a la formacidn de cumual filo
[ Tituwlos de renta variadle

requilibrar el fluio de recursos
{ Titwios de rendirmuento o renia
predeterrtunada o fija.

[ -Dividendaos
-Ganancias o peérdidas de capital
{ Financurmuento para formuacion de capial

fijo
acciones v flos

| Colocacion de excedentes de tesorcria

JRendimientos varsables en

)
|
|
|
;

FRendimientos predetermnados ¢ {110

{Riesgo en la inveraidn

[ en banos.

AC

Insttute

Menucane  ge!l Mercado  Jde Capuales.

{Bajo nesgo v alts iquidez.

Fuenic  Induccion  a!  Mercaga  de \alares

11



1.2.1 Mercado de dincro

Al mercado de dinero se le considera como el mercado de

instrumentos de deuda de cono plazo que tienen un valor nominal ¥ un
rendimiento predeterminado definido por las variaciones de las tasas de
interés. Por el lado de Jos demandantes de financiamiento, se define como
aqudl en el gque las empresas v entidades gubernamentiales son capaces de
satisfacer sus necesidades de liquidez a corto plazo. mediante e emision de

que se colocan directamente entre el

instrumentos de financiamiento

publico inversionista.
generados por los diferentes tupo de emisor en el

ILos instrumentos g

mercado de dinero son:

,Ernlsor | Instrumento Plazo
Gobizrno CETES 35,91 180y 360 dias
Federal 28,91 Y 18O dius
PAGAFES 6 meses
TESOBONOS len 1y 2 anos
BONDES 3 afos
AJUSTABONOS |

Bancarios Accptaciones bancanas {no mavor dge © aho
Pagarés con redimiendo hquidable al vencimiento v (1, 2, €. 9 » 12 meses
Cedes. 10 ahos
Bonos bancarnios para el desarrollo industria! con
rendimicnto capitalizable

Empresas ’Pupcl comercial No rmayor de 1 ano

Papel comercial indizado
[Buno de prenda
Pagaré Pemex

Fuente: Induccion al Mercado Ue Y alores Insututo Mexcano dei Mercado de Capitaics. A C



1.2.2 Mercado de capitales
es  considerado como el lugar de

El mercado de capitales
de las personas. empresas v

concurrencia de recursos provenientes
gobierno, con los demandantes de dichos capitales que narmalmente o

solicitan para canalizarlo a la formacién de capital fijo.

Los instrumentos de estz mercado estin enfocados a plar recursos

en caprtal fijo v desarrollar proyectos  de

para financiar inversions
inversién a mediano v largo plazo; esta os una caracteristica esencial del

instrumento de mmversion del miercado de capitstles o de largo plazo, es el
a4 que obligue al

que tiene vigencia superior 4 un aho. 1o cual no sigmitic

tenedor a mantencerio en su poder indetinidamente.
Su finalidad es contnbuir o incrementar un capiial mediante el

proceso de maduracién ¥ valorizacidn del titulo: sin embargo. ¢l poseedor

puede venderlo en cualquier momento. sea por necesidad de liguidez o por

estrategia de reestructuracion de su cartera de inversiones,

En base a estas caracteristicas. la oferta de instrumentos del mercado

de capitales estd constituida por:

Acciones De empresas industniies, Somerciaies y de servicios.
D= compaifas de seguros ¥ fianzas
{ De casas de bolsa e mnsutuciones de crédito
De soctedades de inversion

Obligaciones | Quirografatias, hipotecarias v convertibles
Con rendimientos capitalizables,
Indizadas en, monedy extraniera

Bonos TBonos bancarios de desarrollo v de renavacion urbana.
Otros Cemificados de participacion inmobiiania
Cenuificados de pluta




1.3 Las acciones

De acuerdo a la Ley General de Titulos ¥y Operaciones de Crédito, la
accién es un titulo con valor nominativo que representa una de las partes
iguales en que se divide el capital soctal de la empresa e incorpora los
derechos y obligaciones de los socios

La suma de cada una de lus acciones de una sociedad constituye la
propiedad total del capital contable de la sociedad. A [a persona poseedora
de una o mds acciones de una sociedad se Je¢ denomina accionista.

Las acciones son los unicos valores considerados de renta variable

en el medio bursiul ¥ son por tanto Jos svalores gue pueden producir
sdor. Son los

grandes pérdidas a su pose

o
dependiendo de las

abundantes ganancias

mayor riesgo en el mercado )

insrrumentos con
circunstancias » del enfoque que asuma ol inversiomsta, podrian ser Jos

mds atractivos o los menos atractuvoes. No obstante. ol riesgo es un

elemento que siempre estd presente ¢n cualquier inversion.

Las acciones son consideradas como inversiones de largo plazo.
aunque cn realidad no tienen fecha de vencimiento, ya que su subsistencia
depende de la existencia misma de la empresa cuyo capital representan.
Sin embargo, ¢n los dltimos afos, debido a la incertidumbre en gue se ha
desarrollado la cconomia. muchos participantes del mercado accionanio las
han utilizado como inversion=s de muy corto plazo, es decir. con caricter
especulativo.

Los diferentes tipos de acciones que podrian ser emitidas, permiten a

las empresas cierta flexibilidad para adoptar la mejor estrategia financiera,



¥ ajustar adecuadamente la estructura de su capital social favoreciendo los

intereses que a ésta convenga.

Las acciones se clasifican en:

Comunes.- Otorgan a su tenedor el derecho a participar en la toma de

v dan derecho a voto en las asambleas de

decisiones de la empresa

todo. dan el dereche a percibir dividendos. del

accionistas v sobre
remanente que resulta una ver que se pagan los mismos a las acciones
preferentes.

Preferentes.- Aungue no tienen derecho a voto en las asambleas ordinarias.

tienen ciertas preferencias. entre otras. tienen prioridad en el reparto de

dividendos.



1.3.1 Las acciones como medio de financiamiento

La emision de acciones como instrumentos de financiamiento es una

alternativa mds a  otras  existentes, supone el financiarse via la

6n del capital social de la empresa.

incorporacion de socios en la participa
en lugar de tener acreedores que seria el caso de contratar un empréstito, lo

cual supone no tener presiones on el pago del capital € intereses, aunque

deberdn pagarse atractivos.
Iniciulmente tas emisoras fucron ¢mpresas industriales.
posteniormente  se  agregaron  empresas  comersiales.  de  servicios e
sector financiero, bancos, casas de bolsa, seguros y las

instituciones del

diferentes sociedades d
Asf. las emisoras buscan financianuento para realizar proyectos de

pital.

4. comunes » de

s Iversion. renta

modermnizacién, mantenimiento o adquisicion de activos 1ijos. lo que 1
permitird realizar proyectos de expuansidon o crecimicnto.

La emision de acciones posee la cualidad de excluir cualguier
compromiso financiero especifico de la empresa con el accionista o
inversionista. Es decir, no se compromete pago alguno en especifico sino
se otorga un ganancia sobre la inversién. bajo la forma Jde dividendo que

estard en funcion de las utilidades obtenidas por la empresa emisora al

término del ejercicio contable.

Por oitra parte. lo minimo a que estdn dispuestos los accionistas a
vender una accion. c¢s al valor en libros de l1a misma. Cuando se presenta
un incrementoe importante en ol nivel general de precios del mercado

a4 relacidn precio/valor contuble aumenta. es de esperar

accionario, y

nuevas emisiones de acciones.



1.3.2 Las acciones como inversién

Las acciones son los instrumentos de inversién que pueden producir,

tanto grandes ganancias como excesivas pérdidas al inversionista. por o

que, son Jos instrumentos con mMayor riesgo negociados en el mercado

secundario dentro de la BNV,

El momento mds oportuno para adquirir una accion depende de la
empresa de que se trate y de Jas expectativas del sector en el que se
encuentre.

Las acciones tienen dos fuentes de rendimiento:

e Los dividendos. entendides como parte de Jas utibdades que s asamblea
tencdores de las acciones a

de accionistas decide repartir entre Jos
tos dividendos

cambio del cupdn especifico gue tenga o accion
pueden ser en efectivo » representan la parte de la utilidades de ja

empresa: o en acciones cuando se da a jos accionistas vierto numero de
titulos adicionales a los gue tienen.

Ganancias o pérdidas de capital. estid definida por la diferencia entre el
precio venta v de compra de una accion por el inversionista,

= Ganancia o pérdida de capital.

Precio de venta - Precio de Compra

Si:
Precio de Venta es > Precio de Compra = Ganancia de capital.
= Pérdida de capiral.

Precio de Venta es < Precio de Compra
La cuestiéon de importancia para el que invierte en acciones es
determinar cudl es Ia gue mds le conviene adquirir.



1.4 Mercado primario y secundario

En las formas de negociacion de titulos. tanto de Jos que se operan
en el mercado de dinero como en el de cupstales. ¢! mercado tiene un
mecanismo operativo que inicia con la oferta pablica primaria. (mercado
primario) por parte de Jas empresas gque requicren financiamiento.

El cual consiste en ¢l ofrecimiento paubhico. por prmimera vez, de una
Ccion masivo con el objeto

emisién de valores por algtin medro de comunic
de suscribir o en su caso adqguiric valores: postenormente conunia con la

colocuacidn de valores entre Jos imversiomstas o truveés de la intenmediacion
de utilidudes por parte de los
conocidas como

autorizada v finaliza con la obtenaion
tenedores de titulos Yoo las pegociacionss ulteniores

mercado secundario.

En el caso particular del mercado primario de acciones. 1o constituye
la colocacion v emisidn de ttulos de valor gue realiza o cmpresa
(emisora). a cambio de recibir dinero fresco como pago de las acciones gue
ccionistas o al publico en general a traves de la

ofrecen a sus actuales

oferta piblica.

En este mercado, el emisor v la casa de bolsa sintermediario
colocador) establecen ¢l precio al cual deberd hacer la ofenta publica de Jos
valores a colocar. Por lo regular, la colocaciones se realizan cuando ¢l

rio se encuenira estable ¥ con un crecimiento sostenido lo

mercado accion
que Je penmite gue los precios de sus acciones encuentren mejores

oportunidades.
En ocasiones. aungue el mcreado no se cncuentre en ¢l mejor de sus
titulos debido a su

momentos. muchas empresas deciden colocar sus



necesidad de recursos: por lo regular eso sucede cuando la empresa se ve
obligada a liquidar algunos pasivos con altos costos.

A partir de lo anterior. es posible que se realicen otras operaciones
denominadas de mercado secundario ¥ que se originan inmediatamente
después de haberse hecho 1a ofernta pablica. Es decir, es la compra-venta de

acciones entre oferentes v demandantes una vez que se ha realizado la

colocacion primaria.
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1.5 El Indice de Precios ¥ Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de

Valores

Los indices de precios accionarios representan el valor de un
conjunto de titulos accionurios. en un moamento especifico de tiempo.
Las fluctuaciones en los precios de Jos valores cotizados en el

Mercado de Valores responden a la libre ainteraccion entre o oferta v la

demanda.
La tendencia general de las variaciones en precios de las acciones,
de compra-venta durante  la o sesién de

QPCriacionts
el cdlculo de  indices

generada por las
remates., se refleja. en tiempo real, mediante
accionarios.

El principal indicador del comportamiento del mercado accionario
en su conjunto es el Indice de Precios v Cotizaciones (IPyC). v expresa un
anceada, ponderada v

valor en funcién de los precios de una muestra ba
representativa del total de acciones cotizadas en Ja BNV

La muestra se revisa bimestralmente v 82 integra por emisoras de
distintos scctores de la economia. Aplicado en su actual estructura desde
1978. el IPyC expresa en forma fidedigna la situacidn del mercado bursartil
¥ constituye un indicador altamente confiable.

A diferencia de otros indices de este tipo. el valor actual del IPyC se
relaciona con el diia anterior » no con el valor de la base. debido a que la

muestra es revisada penddicamente con el objeto de considerar a las

emisoras lideres. » no permitr que dsta vuelva obsoleta. perdiendo su

represematividad.



El procedimiento aplicado por la BMV para la seleccién de la
muestra toma en cuenta el indice de bursatilidad, el cual se calcula
considerando ¢l desempeno. durante los dltimos seis meses. de las

siguientes variables:

e Imporie negociado

» Volumen de acciones operadas
e Rotacion (importe/valor de capitalizacion)
e Numero de operaciones efectuadas

e Towal de dias de negociacion efectiva

El valor de capitalizacion de las emisoras, que constituye el
ponderador ¢n el cdicule del IPyC. es también considerado para la
seleccion de la muestra.

Finalmente, se busca la representatividad de todos los sectores
econémicos en los cuales estan clasificadas las emisoras inscritas en la
BMV,

La muestra asi constituida es revisada cada dos meses. Durunte los
dltimos dos aios. el nimero de titulos accionarios considerados para el

cdlculo del IPyC ha fluctuado entre 35 v 50.
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cArPiTULO II

COMPORTAMIENTO DEL MERCADO ACCIONARIO 1980-1987.
Lejos de alcanzar un crecimiento sostenido en la economia con los

recursos obtenidos por la exportacion del petréleo a tines de Jos 70 ¥

snerd una débil economia vulnerable o

principios de los 80 sdle se

cualquier factor. tanto interno como externo. Generando  desconfianza
entre los inversionmistas gue dirigian sus recursos a la inversion productiva
» wransfiriendo sus capitales hacia la inversion especulativa, el caso del

mercado accionario.

2.1 Gestacion de la crisis ccondmica de los 8O-
El auuge petrolero de Jos anos 70 lejos de propiciar el desarrolio
econémico del pais. marcd la pauta a una serie de crists ccondmicas

recurrentes. que iniciaron con la devaluacidn de 1976,

A partir de ese ano los ciclos econdmicos gue registré el pais se

caracterizaron por ser cada vez mis cortos. con profundos declives v

estrechos auges que coincidieron con cada sexenio. Hast: nuestros dias,
los resultados han sido dramaticos para el sector real de la economia y para
los niveles de vida de la poblacién.

Esas crisis estuvieron acompaiadas de factores coyunturales como:
el auge mundial de! petréleo (1673 v 1981, el crecimiento desmesurado de
la deuda externa del sector piabhico. (en 1970 ascendio a $4.262.8 millones
de ddélares, en 1976 llegd a los $19.600.2 millones y a fines de 1982 sumé
$58.874.2 millones de dolares)” v las alzas en las tasas de interés de

Estados Unidos. que entre otros, afectaron los niveles de la deuda externa.

* Banco de Datos Banco de Meaicn 1942

M
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Esos desequilibrios se reflejaron en ¢l sector productivoe y financiera
del pafs ¥ marcaron el rompimiento total de los indicadores histéricos qgue
habian venido presentando la economia mexicana desde 1930, tales como:
tasas positivas de crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB), inflacidn
moderada. tipo de cambio 11jo (desde 1953), déficit publicos de no mas del
5% 6 6% respecto del PIB, niveles moderados de endeudamiento interno y
externo, etc. Dando paso & un cambio radical con tasas de PIB negativas, a

partir de 1982 inflacion de hasta tres digitos. déficit piiblico de 16.99% con

respecto al PIB (1982, carda del saluno real y macrodevaluaciones.”

cgistrd el

i

Sin embuargo. debide 4 la favorable evolucion alcisia quz
precio internacional del petrdleo. y siendo México un importants productor
de este energdético. eso permitié gue la econamia regrstrara un periodo de

expansion entre 1978 a 1981 (ver Cuadro 1
No obstante, ese crecimiento de la economia estuvo sustentudo en ja
petréleo. haciendo vulnerable su

produccién de un solo producto: el

trayectoria. Ese optimismo mostrado por ¢l alza en ¢l precio internacional
del petréleo se prolongd hasta 1981

Con ello. la inversion se dirigi, en mayor proporcian. & la industria
petrolera. poniendo en desventaja a la manufacturera cuyas exponaciones

a descender: mientras que. las importaciones de mercancias

comenzaron &
crecieron a una tasa del 30%. 1o que onginé el deteriore on la cuenta

corriente. (ver Cuadro 2).

* Toledo Cuevas. Roperie J. Tesrs ENEPA “Financuanicnto interno del déficnt publizo, cficuacia y
unlizados por e Gobierna Federal™ 1983-1987

de los jpstr
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Cuadro 1

Pri les Indi de Ju F. Mericana
10641982
‘ [ , 1976 ' T W“u{ [T 19p ) 19g

j 10°"
Producto Inernc hruic - i el N <] o= w2l ] N
Inflacion (& 1= H [ ToTl 1sGl . 20Fceqy e @by
Tipe ac cambio (pesus pot m:u] 4:::7] . ulas ' FUSEE]

—oel 1t e

délarr=== L !
Nanaciay (4500 ]

711] -

Balanzs cn Cucnta Comienie
tmiles de miliones 9r doiares s ,

IPvC 167 R=jixte=e . (S T (R ] )

Taxa oc interes ’ ne ot no ’ 128

tCeles Q! digsiwes=e i

Fuentc Bance de Mevice Inl0rmes Anuaics | =575 INdi € 00 Preaiae § LG 7a, Lones 06 erade acs Hnarte
La economia Mevicana en Cizras 190€ cierre e

- Crecimienio ansa, =Eee Promedie pondelade O KietiZagsonTs ©F el mercads

=eCrecimiento dic a dis primana
no mno oprere v wn carnbe
(Contespande « 1678 Jorremende « 1977

Cuadro 2
Halanes Comerciul Bulanza de Pagos
tmillones de dolures: (miles de millones de dalurcs )
Kdo. en cuenta corriente

Eaportuciones Importaciones
petroleras no petraieras publicas privadas

I IR rnd | nd | nd | -2 ]
I 1e7u ol nd { q ]
i 1USe [Ty ng ) < 1
I 1wl T [REES! nd | 162
I 1982 1At | w036l X
i [CTER] 1601~ § 2,234 )
I 1984 § jeen2] A
[ 1egs is e ] [
{ Tone | — 1
L 1027 z 1
L 1GRR 1 3 n|

Fuenie Indicadores Economicos, Banoe a2 SMeuco
n.d.: no dispon:bic

Los yacimientos petroliferos sirvieron de aval para lograr accesar al
crédito externo. Sin embargo, el precio internacional del petréleo comenzé

a descender a mediados de 1981; lo que llevé a que comenzaran a



agudizarse los problemas on las principales variables econémica

inflacién, déficit comercial y» balanza de pagos. Para remediar sus

problemas de liguidez el gobierno solicité nuevos créditos. que durante
1981 sumaron $20.000 millones de dolares, lo gque vaticinaba graves
q £

problemas.
No obstante. el gobierno anuncié gue conunuaria recurricndo a la

contratacidén  de mas  deuda y gue  segumria el incremento de las

exportaciones de petrdleo: pero. ese optimismo no se extendid al sector
privado. gue inicid una especulacion contra el peso. En febrero de 1982
comenzd a incrementarse la demanda de ddlares. que llevad a gue la
cotizacion del peso con respecto il dolar en febrero se ubicidra en $.O322
pesos, mientras gue al érmino de TON2D se colocd en a $S.OK80S pesos por
ddélar, ese desliz representd una devaluacian del 1507,

Lo anterior condujo al colapso de la deuda externa en 1982, En la
que también el sector privado se vio afectado. Eso se reflejé, por primera
vez, en una contraccion de la actividad econdmica de Q.5% que se
profundizé en 1983 v con ello se dio paso a tasas de inflacién nunca
registradas por la economia mexicana (ver Cuadroe 3.

Bajo este escenario. el flujo de financiamiento  externo fue
suspendido, por 1o qgue el gobierno de Miguel de la Madrid realizé
modificaciones al sistema financiero con el fin de contar con alternativas
internas para financiar el gasto del gobierno. a través de la colocacion de
valores gubernamentales. Con lo que se dio impulso a la expansién del

mercado de valores.



Cuadro 3

F es de la E
19821988
T osa] PR3] TURS [ JuRS T 1ok | TORT T TURN

Producis Interne Brute s v= | -G = T< EES Y S S

inflaciin (T 1o~ T ar G LY LTS g 1% 7Y tse 2 517

Tipo dc cambia ipesos pof i ovess [N O 16 ) rnm] T 309 7303

délaryves |

Nariacion (5% 4 ! 1222 S00 131 128 217 o6 O

Balanza en Cucnts Corrienic , R a2 -14a <2 -2 4

umiies de miliones de i ‘

délarcs |

IPvC 197h= )07 : R R T T ) fos AT 2 S3
- Tasa de Inieres <3 dare , T :u' 73 ou [ IR 115 80 5147

iCetes O1 diast |

Fuente Hanuo de Méucr Intarmes Anuases
La econamia Meticans er Cilrae Towe

- Crecimiento anual

*  Creamiento dic a dic

“=s Tipo de camiie park welsEnLer obhipaciones €0 maneda cAIranIers

promedin et mex
- Indice G precios 3 Ccotizaciones Aol Tersatis acc iimano
Srerrc de ane

Fromedic punderad ge Lot zaciunes en ¢i eriado pmane

!
’ i
!
i
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2.2 El desempeiio del mercado accionario.

El primer despegue importante que registré el mercado accionario
fue en 1979, resultado directo de la devaluacién de 1976, Pese a que la
devaluacion por un lado. afecté a las empresas con pasivos en dolares y

por otro. provocd la rec

16n de 1977, en 1978 comenzd a vislumbrarse la
recuperacion de la economia.

Lo que aunado a factores expeculativos, ventajas fiscales de invertir
en la BMV y las campafas para canalizar las inversiones a la bolsa.
levaron a incrementar la participacion de inversionistas en el mercado
accionario. reflejandose en el incremento de acciones intercambiadas (ver
Cuadro 3). culminando en la euforia de 1979,

Cuadro 4

S alumen de vcciones pegociadus
tmillones de acciones:

1970-1982
Indusiniaies, com, % | Aux de P Socs ae R Tota, J 9
A _de servy | credina invermore
Tl 95304 i3 [ 12 20 < XX
& Hb On 2 (=) 31 1 1060 O
T 7998 Rkl IR 2o 2 100 G
21 B7 26 21 03 123 K YOO
3] RIES < s Yo O s TOL GO
wi KIS0 63 T ez i XTI
S22 01 KRS 67 » " 03 [ENRE.) i 100 0
EEl RS 13 e [ S = T O
R N R (T8} TR G N 1O 0
<G 1] 73 03 17 2 03 S o K3 1% (4
Tax X | ®2 1ees 1t [ 1= ow | LR 101 O
1.ONZ O 3 k2 207U [ Ve (o ] il T
6k &1 i 40 YA <1 < 1e =1 et [T
Fuente Anuano Hursaul 1985

‘Timothy Heyman “Invers:on contra Inflacion™ pop. 127
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Esto llevé a que el IPyC pasara de 0.9 puntos a finales de 1978 a un

miaximo de 1.8 unidades el 7 de mayo

de 1979.

Sin embargo, ese avance se interrumpid debido a la sobrevaluacién

en que se encontraba el peso con resp

de interés. tanto internias como externd

ecto al délar v

ias alz

as en las tasas

a
1s (ver Cuadro Sy Cuadro 6).

Cuadro &

Sub o sebre valuscian del peso®

19TT 19K
| [T ] (R IR 2T [T

—} ) | |
E ! « 136t 1 a6~ <
F s 1464 i 47 3 +
M O 1204 ] ETS ~
A E 15350 : L 4
M SS33R 18561 1 4y 3 )
J ! 2 186 i at G *
3 ! 2 169y FEER! ) -
Y i = 7ot TRy g z
S 1 R [ R E)
(&) | 1o G (] T4 B =
N 1 BUTS| EXIR! 288y YV <
[3) [ Sk e 19 3 21t 421 S0 k| i

Fuene Elaroracion propis con delos de Hanco de Mexito
= Diterencial de inflaciones entre Mésico 3 Estadon Unidaos
SIEno nepativo S1gnIfica subs aiuaiion.

S1gno posttivo significa sobtes aluacion

Base 1989

Tipe de cammio Fia promedho del mes
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Cuadro 6

Trans de interés internas ¥ cxternas

19771982
| 1978 | 1979 |
BE E [ E K
[3 NN EEIEERED :n] ]
F T ©.7s z..u.] 13.:9] YIT] B e I
M : v 6u €.32] 1365 e :pnu. ) 3 ]
A | oS o3y EEE S NS :‘MI 1< 37 ,10-15[ 1330
M ] ©FS] eSx] T3OR] ssef 220 »1“' Jo x| 1700] 3019] T17e0
J BREEEE quT 1318 vosT i 1.:T 70'7 :*,4‘ 1580 4976 13 00
J [ ono] ToT] 1333 S26 20827 el :u.::T[ 1588 8223 1104
A [ 1030 T e 1w 0d] easy 2117 e I13] 3GeX] 16 38| Sa27 © 00
3 | l()b‘?‘i '.‘54‘ 15 a0 TR 22 “‘l 3 £ 3 ETION] [E]
[ | e BaY 1568 [ I 1421 4006 BES
N IREEDIERSRE 24 R EEENEE 47:()] B
D | 1SS0 eNI] Ten] iTut oy 7] ETIEED €20

Fuente Banco Ge Méxco
1 tasas de 1nicres internas Cetrs O dias

enel prmano
E tasus dc interés exteras  Treasuny Bilis & 3 meses
de Qiurtas en anual bruto;

El IPyC comenzdé a descender. al iérmino de 1979 se ubicé en los 1.2
puntos. En 1980. se colocé por arriba de un punto. lo que representé un
estancamiento. que se extendié hasta 1981 en que continud descendiendo.
lo anterior como reflejo del ataque especulativo contra el peso. Llevando a
que e] IPvC descendiera hasta su nivel mdis bajo en agosto de 1982, al

ubijcarse en 0.48 puntos.



Pese a la incertidumbre que mostraba la economfa en los tltimos tres
meses del sexenio de Ldépez Pornillo, el IPyC mostré una recuperacién v
concluyé el afio en 0.68 puntos.

Eso se debi6 a el alza que presentaron los precios intermacionales de
los metales. mismos gue se reflejaron en el aumento de precios en las
acciones de las cuatro mineras enhstadas en el mercado accionano (Frisco.
Gméxico. Sanluis v Penoles).

En 1983 ¢l IPyC subid, al pasar de .68 a 245 puntos; esa evolucion
se prolongd hasta 1983, Algunos de los fuctores que permmiticron cse
componamicnto, fucron la entrada en vigor de FICORCA que permitiria
aligerar 1a carga de lu deuda externa de las empresas; renegaciaciéon de la
deuda externa durante 1983y 1a entruda de 1o nusva admimstracion.

Cabe sefialar que a partir de 1982 ¢l mercado de valores registré una
importante expansion (ver Cuadro 7). cuvo impacto se hizo evidente si se
refiere come porcemaje del PIB. mientras que el imponie operado total
entre 1978 » 1981, alcanzo en promedio. ¢l 13.7% del PIB. para 1986 llegd
a 325%. proporcion que rmuestra ¢l contraste entre el despliegue del

mercado de valores v la fase recesiva de la econamia®(ver Cuadro 8).

*Lépez G Teresa S fi IS io” 1977-1992
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Cuadro 7

“ ok de
tmillones de acciones)
1980 1UNT

Indusiiaics. % ] Aux de S| Sows de ’ > i Totas ~

com_s de sery Leredite ] ALnsehnr-n !
1980 38 X RN T | 19k [ 1z - XTI
1981 POCS O] w3kt NG oo | i ] TR [TEIRS
1987 TSt Rasoy AR <y teee ] Ra0 e TOG (0
1OK= T tleral Gews AT S0 R L otwe s 100 O
TURE N | e W 2 TN B MR RN YoM (b
ToNE 1 Rl U 1lot L osl 1t hme ol R YN I
10%e ) RN TN S AL GOk ETNN R ISR Ton G
ToRT T (LT = (Rl PRI < e RS To ovi T

Fuenie Anuanc Buran! 1ews

Cuusdro 8
Comportamiento del Mercado de N ulores
197h - 1URT
imiliones de pesost

1982 1983 198G

To

} operado®

(A} Valor 1o

en el mercado de valores

Tasa de crecimienio .15

(B)PIB~" <5362 <706 T SUIT R STINT 48255
Tasa de crecimiento -0.6 3.5 2 o -3 1.6
(AM(B) % 236a &2 | R a6

Fuente. “Fragiidad Financiera » Creoimientn £ onamiea™

“Promedirs Anual
** Deflactados con base en el Indice Navional ge Presios al Concumigor (1 ki (K
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No obstante. el 90% de esa inversién de carntera se dirigié al mercado
de dinero, debido a que los participantes de ese mercado vislumbran menor

riesgo ¥ con ganancias mds atractivas en el cono plazo (ver Cuadro 9).

Cuadro 9

Operaciones en lu BMY por tipo de mercado
19K2-19K7
porcentajes de participucion

| 1952 IES ‘T 1uRd Tone | ros”
Mercado de dinero T 03 3 ]’ il , RN 91 ”} XA GU6
Mercado de capiiaies [ [ f 7 [ BR] 5] v w3
Total Mercado ae Vaiores l euy [T nm(rl 100.0 SO0} 1000

Fuenie Anuanc Buriaul BAMA
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2.3 E shock del mercado accionario 1987,

1986 alpunos INversionistas comenzaron a tomar

Durante 985 v
accionario. Por una parte. a finales de 1985 se

posiciones ¢n ¢l mercado
un programa dJde reconstruccién para los jnmuchles que se
considerd la

terremoto

Qe se

contemplé
de 1985 Con o

deterioraron con cl
recuperacion de los sectores relacronados o la industria de Ja construc

sustituya el Programa Inmediato de
1S

{(cemento, acero, Cic).
Programa  de  Ahento

1986 ¢
(PIR

tenia como

Por otra. en

Condmcuy por el

objetivos principales
as tasas de onterds y

combatir la

(PACY que

Reordenacion
Crecimiento

inflacion, retomuar el crecimionto e
frenar la subvaluacion en que se encontraba
escenario disminuyé la incenidumbre 3 alentd el crecimiento del mercado

condmico. reducts
el tipo

de cambio. Este

accionario (ver Cuadro 10,
Cuadro 10

Indice dr Precios 3 Cotizaciones
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T JuNS ] ok ]
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Ademds, dos factores permitieron pronosticar el auge del mercado
accionario para 1987: el primero. técnicamente la bolsa estaba ligeramente
por arriba de su valor contable: y el segundo. existia una abundante
liquidez en la economia. que bajo un escenario de tasas de interés
estancadas v de subvaluacion de peso con respecto al délar, ¢l mercado
accionario se mostré como la mejor alternativa para canalizar esa liquidez
que iba en aumento hacia finales de 1986 e inicios de 1987 .

Desde abril de 1986 hasta octubre de 1987, el IPyC registré un
crecimiento sostenido. De hecho, en 1956 el IPyC logré ur. aumento lider
en términos reales a nivel internacional. Eso llevo a que en 1987, el
mercado de acciones mexicano se presentiara como la mejor alternativa de
inversidn, que multiplicaba el capital. en poco tiempo.

A septiembre de 1987, el IPyC reporté un beneficio nominal de
728.8% . esto contra una inflacién de 92.9% ., una devaluacién del peso con
respecto al délar de 93% y un descenso en las tasas de interés de los Cedes,
pagarés de un mes y de los Cetes, va para inicios de octubre. la
rentabilidad accionaria se encontraba por arriba de otros instrumentos
financieros nacionales. e incluso a nivel internacional. y 1a liquidez segufa
siendo abundante.

Cabe sefialar que durante el auge enero-septiembre de 1987, el
mercado accionario representd el 7.59% del 1otal de operaciones del

mercado de valores. Después del derrumbe ese porcentaje disminuyé a

1.8%. ¥ sélo se recuperd a 3.1% en 1989.

“1dem.
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2.4 Auge financiero vs. crecimiento econémico
No obstante, ese euforia que mostré el mercado accionario contrastéd

con el comportamiento del sector real de la economia.
Algunas de las variables econdmicas que reflejaban el peligroso

auge del mercado accionario, fueron:
Los niveles de precios intermos registraron un aumente de 50% con

-
respecto al que reporté en 1986,

e El tipo de cambio mantenia un nivel de subvaluacidn de casi 21%

e El! miiltiplo precio/utilidad se dispard, al pasar de una subvajuacién de

0.9 veces en octubre de 1985 « una sobrevaluacién de 5.3 veces.®
Otro elemento que debilitaba al mercado fue el comportamiento de
las reservas internacionales y el tipo de cambio (ver Cuadro 11).

Bajo este contexto. a panir de ocrubre muchos inversionistas

comenzaron a abandonar el mercado, dando comienzo al crack accionario,
desde su punto madis alte hasta enero de 1988, En res meses. la bolsa cayé
76.8% . después de haber tenido la mayor alza a nivel mundial, la bolsa
mexicana registré la caida mds fuerie en comparacién con los otros

mercados internacionales.
La reaccién en los otros mercados financieros del pais. no se hizo

esperar. las tasas de interés se elevaron hasta ubicarse los Cetes a 95.86%,
el tipo de cambio se revalud en 1.6%, ese desliz en el mercado cambiario

llevo a que el nivel de precios internos al término de 1997 fuera el doble de
inicio a una nueva oleada

lo que se registré en 1986. Lo que dio

especulativa contra el peso.

¥ Lopez Gonzadler Tercas S “Fragiidad financicra A Crecimiento €conomice™ 1977-109¢2
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Cuadro 11

Tasa de Intcres
(Ceies 28 diasy®==*

SubSobrevaluacion del tpo de cumbic

P o de la E
19R6- 198K
T tone ] 1987 TOURE
Producio intermo Bruto® 15 ) 1 Al Th [3E)
L) 1 0o | 740 2 1.7
Tipc de cambio *** (pesns por dolar) 1 O ouR | 1_3ne RRRE)
VMunacion (%1 1 Toe 3 X
Balanza en Cuenta Cornenie (1miles de a3 Oy
millones de dolnres) J
1PvC 1978 100 I TR 6T
I FEEE

crerre del ane ="

Menco
(rrules de miliones de dalares

Saldo de las Keservay del Banco de ‘ o (EXY e

Fucne: La economia Meaicana en Cifras 1998

Indicaderes Banco de Meaico
Crecimsenic anual
- Crecymiento dic a dic

==+ Tipo de cambic pars solventar uhligaciones en moneds catramer

promedio dei mes

mano

dac
es=se Diferencial dc inflaciancs entre Meu:o > F_m.dm Unidoy

S:Eno negative significa subs aluacifn
S:Eno postiivo signtfica sobrevaluacion
Base 1989

Tipo de cambio Fix promedia det mes

Las seiiales de alerta que se manifestaron antes de la
bolsa. concluyeron con ¢! registro del mayor incremento en

precios de las ultimas dos décadas, 159.2

caida de la
el nivel de

Bajo estas circunstancias a

finales de 1987 surge un programa heterodoxo que inyecté estabilidad »

certidumbre, el Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento Econémico

(PECE). que se consisti6é en la concertacién entre los principales agentes

econémicos del pais con

inflacionario.

el objeto de contrarrestar el problema
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Con este programa se determiné que algunas variables
macroeconémicas, como: ¢l tipo de cambio, los salarios de los contratos
colectivos y los precios de los bienes y servicios ptblicos, actuaran como
anclas de los precios de la economia. es decir. se tenfan que mantenerse
fijos.

En paralelo, se instrumentaron un conjunto de reformas estructurales
con el objeto de promover la modernizacion y la eficiencia econdmica.
Enure las principales, destacaron la modemizacion de la politica industrial
y de comercio exterior. la desregulaciéon de los mercados y la
modemizacién financiera. Estas medidas redujeron significativamente la
inflacién y contribuyeron a mejorar la posicién de las principales variables

econdmicas.
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CAPITULO 111

COMPORTANMIENTO DEL MERCADO ACCIONARIO 1988-1995.
Después del crack, el mercado accionario retomd su avance, dejando
atrds la incertidumbre y desconfianza de los inversionistas. En pane.
apoyado por una mayor flujo de inversién extranjera, debido 2 las
modificaciones gue se realizaron para que el capital externoe comenzara a
tener una mayor panticipacidn en los mercados financieros. No obstante.
esa inversién de cartera sGlo generd svolatilidad ¢ inquictud, pues al

abandonar los mercados genera fuertes desequilibrios econdmicos.

3.1 La trayectoria del mercado accionario 1988-1992

El descalabro del IPYyC en octubre de 1987, fue sepgurdo por el
crecimiento acelerado de la inflacidn. asi como amcenaza de que iniciaria
una fuerte salida de capitales

Sin embargo. con la firma por parte de los principales sectores de la
economia, del Pacto para la Estabilidad y Crecimiento Econémico (PECE).
se evitarfa el inicio de ciclo hiperinflacionario » los desequilibrios
econémicos que de eso se derivan.

En tanto, dada la situacidén econdmica del pais con que se enfrentaba
la nueva administracion. ésta define sus principales metas: alcanzar una
tasa de crecimiento cercana al 6% anual hacia finales del periodo y reducir
la inflacién a un nivel comparable al existenie en los paises socios de
Meéxico. Por lo que se definicron tres punios bdsicos:

e Estabilizacion de precios.




e Ampliacién de la disponibilidad de recursos para la inversion

productiva.
Modernizacién econémica, adaptando las estructuras econdémicas a las

cambiantes condiciones por las que atraviesa ¢l pais v a las tendencias

de la economia mundial.
se acelera la reforma estructural se

Por su parte, a partir de 198
sistermna financiero

que desembocaria en un

profundiza la reforma del
retorno a la banca mixta ¥ un nuevo auge del mercado bursatil.
Con el objeto de incrementar las posibilidades de inversidon para los

extranjeros, en octubre de 1989 se autorizé la creaciéon de fideicomisos que
fordneos a  adquingr  acciones  serie A,

posibilitan  a  inversionistas

previamente reservadas en exclusiva a Gudadanos mexicanos, v gue seran

representados por Centificados de Parucipacion Ordinarios (CPO sy para

extranjeros.
De 1989 a 1993 cl régimen legal del mercado de valores ha sido

objeto de impornantes modificaciones. que trascienden los propdsitos de

adecuacién. para adquirir un nucvo orden regulutorio.
En ese periodo. la I.ey del Mercado de Valores se modifictd en 1989

y 1990 y dos veces en 1993, v la Ley de Sociedades de Inversiéon. en 1989,

1992 v 1993, esas modificaciones en las disposiciones principales han

motivado su intenso desarrollo con el fin de estar acorde con la

globalizacién de los mercados financieros internacionales.
Con todo ¥ las modificaciones en el sistema financiero. los males
continuaron. El mercado de valores siguié siendo una alternativa de

financiamiento de corto plazo para el través de valores

gobierno a



gubermnamentales. asf la BMV se convirtié en un atractivo mercado para
realizar movimientos especulativos.

El comportamiento mis espectacular correspondid a la inversién
extranjera de cartera. la cual pasd de S351.3 millones de dolares en 1989 a
S$18.041.1 millones en 1992, De €sta, la inversion en acciones pasé de
5493 .3 millones a $4,783.1 millones de délares.

A partir de 1991 se agregd de manera significativa la inversién en el
mercado de vulores  gubernamentales como  consecuencia  de  la
desregulacion del mercado de dinero para inversionistas extranjeros. La

inversién en este mercado regisird un importante repunte (ver Cuadro 1).

Cuadro 1

Insersion Extrunyers
19Ku. Je92
(millones de dolares)

TR { Yool

fversion Extramers S2E 00T 6003 RO}

Directa S -fe60] ceizaol
Dc cartera A83 R0 A0S0 TN
Mercado accionana i 493 30] 1993801 AO¥: 10
Valores en nasional | (i [92] T
cctar publico ! « 1 hoide Qi
Secior prvado [ G [
Valores cxtramera 1 ass o0l 13760010 1110
ccror publice: T 139 (K 27Tt 1582 14y
ccior pubhico i BN ERETTYET EETRI

Fuente. Banco de Méxicu Infarme Anua: 149

El incremento en la disponibilidad de recursos financieros trajo
efectos inmedialos sobre el mercado de valores. El IPYC creciéd de
diciembre de 1989 a diciembre de 1992 en 319.8% cn 1¢énminos nominales

v 143% en términos reales. El volumen operado de acciones crecié en
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373%. en tunto que el del mercado de dinero observé un crecimiento
exponencial. pasando de $458.9 miles de millones de ddélares en 1989 a
$3.535 miles de millones de 1992,

Con todo » que en 1991, el mercado vuelve a ser atractivo, no es
sino hasta 1992 cuando con el anuncio de los acuerdos que se alcanzan en
las negociaciones del Tratado de Libre Comercio (TLC), ¢n donde se
establecen Jos términos de apertura.

Mientras se  delineaban  Jos  términos  de  intercambio,  los
tnversionistas dirigieron sus recursos al mercado accionano para después.
una vez concluidas las negociaciones, transferirlos al sector real de la
economia.

Por su parte. los objetivos gque se establecid en la administracion de
Salinas se cumplieron, por una pane. la casi fijacién del dolar que sirvié
para controlar la inflacién interna, al pasar en 1988 a 51.7% a 11.9% en
1992. Hasta alcanzar niveles de un digito. El PIB en los tres primeros afios
de su mandato tuvieron tasas de crecimiento favorables.

Por su parte. la casi fijacién del dolar cumplia dos funciones bdsicas:

Por un lado. abaratauba la importacion de mercancias, y de esta forma
imponfa *“techos™ a los precios de los productos nacionales. Con ello la
inflacién de un digito se cumpli6. pero la planta productiva sufrié severos
danos.

Por otro. al dar incertidumbre sobre ¢l tipo de cambio de salida de
los mercados financteros, la politica cambiaria atraia capitales externos de
corto plazo. con los cuales financiaban las cuantiosas importaciones de

mercancias baratas ¥ se garantizaba el sostenimiento de tasas de inflacion

bajas.




Esa casi inmovilidad de tipo de cambio llevé a que el saldo en
cuenta comriente comenzara a crecer. debido a que las imponaciones
COmMeENnzaron 4 crecer ¥ las exportaciones a contraerse.

Ese déficit se financié con la entrada capital extranjero de corto
plazo que se contabilizé en la cuenta de capital. Con ello la posicién de la
economia con el exterior comenzdé a empeorar (ver Cuadro 2).

Por su parte. esa entrada de capital polondnnoe engrosaba  las
reservas internacionales. con lo que ¢l gobierno afirmaba que la situacién
econdmica del pais era sana v con la firma del TLC, ¢! pais se enlistaria
entre las grandes potencias econdémicas del mundo.

El IPyC comens¢ a tomar fuerza. sustentado cn las expectativas

favorables en que se encaminaba la economia mexicana.
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3.2 Auge del mercado accionario y la gestacion de una nueva crisis

econémica 1993-1995,
Al término de 1993, el IPYC se ubicd en 2,603 puntos, lo que

representé una ganancia nominal de 48t mientras que en términos reales
fue de 37%. Respecto a 1988, registrd un aumento real de $530% .
No obstante. algunas variables econdmicas se encontraban opuestas

1OnArio.

con la nueva travectoria del mercado ac
Tal es e] caso del tipe de cambio gue continud bajo una devaluacion

programada por debajo de la inflacion esperada, Jo que llevd a que se

acentuara la sobrevaluacion del peso con respecto al délar v oen

consecuencia, se produjo un considerable déficit en la cuenta corriente de
la balanza de pagos no sélo en 1994, sino desde 199].

Ademas. durante 19943 surgieron esentos politicos internos que por
mucho tiempo no se¢ habfun vivido en el pais. Entre Jos que destaco: el
surgimiento de la guerriila en Chiapas, el asesinato del aspirante a la
presidencia Luis Donaldo Colosio y el asesinato del presidente del Partido
Revolucionario Constitucional.

Con todo y que ¢! primer factor fue ignorado por los participantes

del mercado accronario. pues las expectativas de ganancias con la firma del
terno, el IPyYC continud avanzando.

TLC. superaban cualquier factor ¢
Alun después del asesinato de Colosio, los mercados financieros del pais.

mostiraron una calma relativa.
También existieron cventos de indole externo, que empeoraron el
ados Unidos registraron recurrentes

desenlace. las tasas de interés de Es

1stro seis alzas,

incrementos. durante 1994 reg



Sin embargo, el factor que continud generando inquietud fue la
sobrevaluacién del peso empeorando cada vez la balanza en cuenta
corriente. El segundo asesinato de ese aio, en octubre. revirtié la tendencia
del IPYC (ver Cuadro 3).

Cuadro 3

{adice de Precios ¥ Cotizaciones

nominal
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s 1 1T k30 7= | S 736 11| 2,302 2e
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Con todo. la casi saliente administracion salinista sefialé que pese a
las declaraciones referentes al tipo de cambio, la politica cambiaria se

mantendria sin cambios y que habria continuidad de la politica econémica

en la siguiente administracién.
S6lo bastaron veinte dias de la nueva administracién para que se

desatara el error. que llevé a la mavoria de la poblacién a una de las peores

crisis de Jos dltimos veinte afos. con consecuencias irreversibles.

Comenzé un fuerte ataque especulativo contra el peso. por lo que

Banco de Miéxico decidié ampliar las bandas cambiarias. que sdélo



permanecieron dos dias. periodo que basté para que las reservas

internacionales registraran una fuerte contraccion.

Sin embargo la especulacién continué ¥ con cello la reservas

por lo que ¢l banco central dejé

internacionales pricticamente terming
de intervenir y decidi6 que ¢l precio de la divisa verde 1o fijaran las fuerzas
naturales de cualquier mercado.

El fuerie ataque especulativo contra el peso. llevé o gque el tipo de

cambio pasara $3.4426 al térmuno de noviembre de 19934 a niveles de

$6.7019 en marzo de 1995,

La incertidumbre se extendi6é hacia otros mercados, Jas t s internas

de interds se elevaron, con el fin de frenar la fuga de capitales. Muchos de
los inversionistas que decidicron dejar sus recursos en el pais. fueron
dirigidos al mercado de dinero. Bajo este contexto. de nerviosismo v
volatilidad en los mercudos financieros, ¢l mas golpeado resulté ser el
accionario. Debido a4 que por su naturaleza las ganancias de este mercado
estin en funcién del sector real de la economia. que se traducen en
importantes utilidades.

Con el fin de frenar los efectos de esta abrupta devaluacién se
instrumenté una politica monetaria restrictiva gue evitaria el crecimiento
descontrolado de los precios, cumpliendo con ¢! objetivo establecido en el
el Programa de Accién para Reforzar la Unidad para Superar la
Emergencia Econdémica. (PARAUSEE). puesto en marcha en marzo de
1995,

Con todo el mercado accionario. presentd una carrera descendente,
que caracterizé al mercado durante 1995, en paralelo con el agravamiento

de otros indicadores de la economia (ver Cuadro 3).
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Cuadro 4
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Ademads. otro factor que generd incertidumbre fue la abultada deuda

publica externa que tenia por cubrir el gobierno federal por $29.206
millones de ddélares a través de Tesobonos. los cuales vencian
prdcticamente en su totalidad durante Jos siguientes doce meses.

El servicio de la deuda contraida mediante de estos instrumentos se
al  saldo relativamente buajo de las resenvas

dificult¢ debido. tanto
interrupcién  del

internacionales del Banco de México,
financiamiento externo registrada a principios de 1995,

como de la
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Debido a que las reservas internacionales prdcticamente se
terminaron, ¢l gobierno recurrié  a  préstamos  con  instituciones
internacionales. con el fin de cumplir con sus compromisos en el exterior.

Ante ese escenario ¢l mercado accionario fue ¢l mas afectado, en

particular. por la entrada de capital especulativo de cono plazo.
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Conclusiones

Bajo un contexto de crisis econdémicas recurrentes que se han
registrado en las ultimas dos décadas ¢n nuestro pafs. el desarrolio »
crecimiento de la economia es cada vez mas incierto lo que imposibilita la
maduracién de un sistema financiero sélido.

Los mercados financicros en desarrollo como el de México, se han
convertido en nichos ideales para la legada de capitales extranjeros de

corto plazo que estdn en buscan obtener iMmportantes ganancias, aungue

os

ello impligue mayores rie
Eso debido a que los rendimientos gque ofrecen las economias en
desarrolio resultan ser muds atractivoes a Jos que otorgun sus propias

economias ¢ incluso en algunos casos las ganancias son nulas. por Jo que

salen en buscar de atractivos rendimientos.
Por su parte. debido a que las economiias ¢n desarrollo por lo regular

carecen de recursos propios para cumplir con sus obligaciones o bien
promover su crecimiento econdmico: recurren a mantener las condiciones
necesarias para llamar la atencién de Jos inversionistas extranjeros. que por

lo general canaliza sus recursos hacia la inversién de cartera.

No obstante, ese capital especulativo de como plazo cuando
inesperadamente decide abandonar los mercados. origina  fatales

consecuencias en la economia del pais.
Pese a que en el mercado accionario cuenta con una participacién de

aproximadamente 10% de la inversion total de cartera. su importancia

radica en el desempefio que ha mostrado en Jos iltimos afos.

THSIS NO
ESTA LA Bia;;uiiu

a9 SALIR BE
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Lejos de considerar al mercado accionario como captador y a su vez

canalizador recursos para innovar o ampliar la planta productiva » con cllo

lograr e] favorable desempeno del sector real de la economfa, se ha

convertido en el lugar donde se pucden oblener ganancias de capital, con el
sélo intercambio de titulos. Es decir, lograr vender los titulos que posee a
un precio por arriba del que compro.

Cabe schialar que, ese comportarniento deja a un lado las ganancias
que en forma de dividendos puede obtener ¢l inversionista gue posce
acciones, debido a que las expectativas de utilidades de las empresas de
torna cada vez mas dificil, debido al entormo poco favorable de la
a dedique o mayoria de su produccion al

economia. ya sca que la empre
mercado interno o al exterior.
Lo que ha llevado a que los inversionistas, tanto nacionales como

extranjeros, dirigian sus recursos a ese mercado dojando a un lado la

inversién productiva de largo plazo. la que realmente refleja el desarrollo
de un pais. Sin embargo, esa inversién reguicre de mayor tiempo para
recuperar su capital ¥ posteriormente obtener ganuancias, que bajo un

contexto de inestabilidad econdGmica como la que se ha presentado México
en los dltimos veinte aflos, es poco atractivo para el inversionista.

Por su parte. el mercado de accionario no ha logrado consolidarse
debido a que en su trayvectoria se ha encontrado con fuertes descalabros
econémicos.

Factores de indole interno como
las grandes crisis econamicas que genera

la inflacidén. que es uno de los

elementos caracteristicos de
incertidumbre y que ademidis determina la wrayectoria de otras variables




como: el tipo de cambio y las tasas de interés, principalmente. provocando
expectacién ante expectativas futuras de la economfa.

Si bien el detonador de las principales crisis econémicas en México
1982, 1987 y 1991 han sido las devaluaciones, ¢l mercado mas golpeado
por ello ha sido el mercado accionario.

Dedbido a que cuando inicia un ataque especulativo del peso los
inversionistas comienzan a dirigirse al mercado cambiario. No obstanie,
con el fin de evitar la fuga masiva de capitales, las autoridades monetarias
incurren al incremento de las tasas de interés. lo que lleva a que algunos
inversionistas dirijan sus recursos a la adquisiciéon de instrumentos de
deuda.

Bajo estas circunstancias el mercado accionario es el menos
atractivo y €l que ha registrado las peores caidas.

Ademas, bajo un contexto globalizador en que tas transferencias de
capitales de un pais a otro se recalizan en cuestién de minutos. el cambio de
posiciones en el mercado accionario pueden llevar a repentinas alzas o
bien a prolongadas caidas.

En un entormo de abundancia de recursos a nivel mundial, los
mercados accionarios en desarrollo como el de México seguirdn su
trayectoria en funcién de los capitales de la economias desarrolladas. L.as

cuales sobreviven gracias a la existencia de los mercados en desarrollo.
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