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INTRODUCCION

El tema central del presente estudio es la inversién extranjera indirecta y su
relacién con el déficit pablico gubernamental, durante el periodo salinista 1988-

1994, en el contexto de apertura economica, comercial y financiera.

La postura de quienes sustentan que el crédito externo ha sido palanca no sélo de
financiamiento gubermamental, sino también promotor del desarrallo e incentivador
de las ramas productivas no se cumple, no sdlo en América Latina, sino tampoco
en Mexico donde la inversién extranjera sustituyd de alguna manera a éste
credito. El gobierno realizé cambios a la estructura financiera y bursatil con el
objetivo de atraer los suficientes capitales al pais, que le permitieran dinamizar la
actividad econdmica, el resultado fue sélo la atraccién masiva de recursos, que
convirti6 a México en un pais de alta rentabilidad financiera Y CUYOS recursos se

concentraron principalmente en el sector bursatil.

La estrategia adoptada por el gobiemo salinista para atraer recursos frescos a la
economia consistid® en la rentabilidad del capital externo, que avido de altas
ganancias, encontré muy atractivo el mercado de capitales emergentes que se
estaba configurando en México. Ello explica los grandes volimenes de inversion
extranjera indirecta que empezaron a fluir a partir de 1989. Todo parecia indicar
que la economia mexicana se habia convertido en uno de los principales

mercados emergentes.

La gran afluencia de recursos provenientes de la inversion extranjera indirecta,
genero reservas internacionales que permitieron aplicar una politica econdmica
basada en una politica monetaria restrictiva Yy en una apolitica cambiara de
sobrevaluacién, que permitid hacer frente a [a politica de apertura comercial
indiscriminada. Esto no hubiera sido posible en un contexto de inestabilidad

economica. Por ello, era importante lograr la estabilidad y el ajuste de los



desequilibrios macroeconémicos, que permitieran generar en los agentes

econdmicos expectativas de certidumbre y crecimiento.

No obstante, hacia mediades de 1992, empezaron a mostrarse los primeros
signos de contradicciones de estas politicas, alto déficit externo, desarticulacidn

de la planta productiva y una caida drastica en los salarios reales.

Bajo esta perspectiva analitica, en este trabajo abordamos, el andlisis de los
efectos y consecuencias de los flujos de capitales externos de corto plazo y su
relacion con el déficit plblico, para ello en el capitulo 1, se analizan las
caracteristicas de los mercados emergentes y la inversion extranjera indirecta en
un marco de globalidad financiera internacional, en el que los mercados
financieros nacionales sufren cambios drasticos que la propia dinamica

internacional les exige para insertarse en el mismo.

En el capitulo I, se estudian las caracteristicas y comportamiento de la inversién
extranjera indirecta en el Mercado de Valores, lo que nos permitird entender la
relacion que se establecid entre este tipo de inversidn y el financiamiento del
déficit piblico.

Finalmente, en el capitulo Ill, se estudia esta relacién del déficit pablico y el
Mercado de Valores, en particular el mercado de dinero, En este capitulo se hace
evidente el papel estratégico que cumplieron los flujos de capital externos
indirectos en la continuidad de una politica econdmica que en el corto plazo, tuvo
resultados exitosos y rapidos, pero que en el largo plazo, resulto sumamente
contradictorio y con un alto costo social y econdmico para los sectores sociales

mayoritarios.

En este marco del analisis, queda demostrado que con superavit en finanzas

publicas no es garantia de estabilidad, y menos de crecimiento.



CAPITULO |

- MERCADOS EMERGENTES E INVERSION EXTRANJERA INDIRECTA.

Durante la década de los ochentas, el proceso de globalizacion financiera, busca
nuevas formas de valorizacidn del capital y la expansion de  espacios
geograficos, que le permita crecer y desarroilarse a niveles han que traido como,
consecuencias volatilidad y de especulacién, casi incontrolables. Lo que ha
provocado crisis financieras inmanejable. En este contexto, surgieron y se
alimentan los mercados de capitales emergentes, mismos que se han
caracterizado por la innovacién en nuevos servicios y productos financieros que

rompen con los esquemas tradicionales de capital dinerario.

El proceso de cambio y reestructuraciones durante los UHimos 15 afos, ha
permitido la instauracibn de un mercado globalizado de capitales cuyo
funcionamiento es continuo a nivel interacional. La constitucién de un mercado
globalizado bajo el concepto de desregulacién de los mercados y privatizacion de
las economias, que responde invariablemente a las necesidades de capital de los
paises altamente industrializados no es mas que la expresion de una nueva fase
de desarollo capitalista, caracterizada por la valorizacidn del capital en espacios

institucionales sin fronteras y mas integrados.

La intemacionalizacion del capital no se limita a los bancos quienes
tradicionalmente financiaban al comercio intemacional ahora se trata de un patréon
que no solo financia sino que también controla y redefine la actividad econdmica.
La importancia de lo anterior se fundamente en el hecho de que el sistema
financiero es un ente organizador y articulador del crédito a nivel mundial, es por
ello que la globalizacion financiera es condicidén y requisito de la globalizacion
productiva.



La nueva fase de internacionalizacién del capital es resultado de los procesos de
innovacion y desregulacion financiera asi como de la aparicion de una base
tecnolégica que ha eliminado yfo erosionado las barreras nacionales. En este
sentido, podemos decir que son cinco las fuerzas que estimulan dicho proceso de

globalizacion:

1) El surgimiento de una nueva plataforma tecnologica, que basada en el
desamrollo de las telecomunicaciones y la computacion cambiaron de ralz las
practicas financieras. En ellas se sustenta la base de los productos y servicios
financieros. El desarrollo de nuevas tecnclogias permitio la difusidn y
almacenamiento casi instantaneo de la informacidn, asi como de las operaciones
realizadas diariamente como es el caso de las 300 mi terminales de
computadoras conectadas a mas de 110 paises, proporcionando una cobertura de
mas de cien mil acciones que se negocian en todo el mundo. E! avance
tecnoldgico trajo como consecuencia inmediata no solo la reduccion de costos y
tiempo sino también dio lugar a un elevado nivel de competencia entre los
distintos instrumentos de inversion. Estos cambios tecnoldgicos fueron
rapidamente aceptados y absorbidos por e! sector financiero, contribuyendo de

manera decisiva a la globalizacion de los mercados de capitales.

Asimismo, el abaratamiento de las comunicaciones pemitid; por un lado, el
acceso rapido a la informacién (calculos financieros) y, por otro, estos mismos
provocaron que se eliminara la segmentacion de esta. Es decir, la innovacién

tecnoldgica permitié el acceso a la informacion unificada.

2} La innovacién financiera, es parte de un fenémeno creativo de nuevos
productos, procesos y mercados, traducidos en una amplia gama de activos
financieros inmersos en un desamollo explosivo de los mercados de valores. La
innovacién financiera responde a cambios en el entorno macroecondmico, y ala
creciente competencia de los mercados tanto nacionales como internacionales,

dada por el surgimiento de nuevos agentes. Esta innovacién surge con el
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desarrollo de mercados de bonos gubernamentales como una via para financiar
los déficits publicos de tos gobiemos principalmente, durante los afos ochentas.
Dentro de esta innovacion podemos distinguir dos tipos, la primera de caracter
privado en 1a que el motor impulsor fue la inflacion y el deterioro de las
instituciones de depobsito como la banca comercial, ¥ la seqgunda siendo la
restriccién de caracter pablico en donde el gobieno es el agente central, su

principal motor.

Los efectos de la innovacién financiera han sido multiples: la disminucion de
costos; mayor eficiencia y competencia; una mayor variedad en los instrumentos
financieros; mejores oportunidades de inversion y, por lo tanto, una distribucion
variada y amplia del riesgo. Sin embargo, también se ha observado una mayor
inestabilidad en el comportamiento de los agregados monetarios; una menor
capacidad de regulacion monetaria por parte de las autoridades monetarias

nacionales, asi como una mayor sensibilidad financiera.

3) La desregulacién financiera, se ha traducido en el desmantelamiento progresivo
del funcionamiento restrictive de los mercados financieros domésticos. Esta
desregulacion sé inicio en Estados Unidos con la eliminacién de las comisiones
fijas y los controles sobre el mercado de valores durante 1975, y de la tasa de
impuestos sobre operaciones para préstamos. Posteriormente, se continuo con el
paquete legislative de principios de los afos 80's (Ley de desregulacion de las
instituciones de depdsito y control monetaric de 1980, Ley de facilidades
bancarias intemacionales en 1981 y Ley de Gran-Saint Germain de 1982),
iniciando un proceso de liberacion de tasa de interés que finalizé6 en 1986. Con
todas estas modificaciones y medias regulatorias fue posible la apertura de un
centro financiero internacional en Nueva York sin regulaciones estatales, que
finalmente permitiria la homogeneizacion de las instituciones de depésito. Todo
ello se traduce en la liberacion de practicas financieras internas en Estados

Unidos y en apertura hacia los mercados externos.
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4) La titularizacion del financiamiento, este mecanismo se refiere al surgimiento y
expansion de finanzas ligadas a la emision de titulos y valores respaldados por
deuda, los cuales conforman un nuevo patron de financiamiento de la actividad
economica transformando las Bolsas de Valores en una pieza maestra del sistema

financiero internacional.

5) La homogeneizacion de las instituciones financieras, tradicionalmente los
intermediarios financieros por excelencia habian sido los bancos comerciales, los
cuales reciblan depdsitos y otorgaban préstamos, con los cambios en las formas
de financiamiento aunado a las nuevas estructuras financieras creadas por el
desarrollo tecnolégico, la innovacién y desregulacion; han provocado una
competencia voraz por los mismos fondos. Una prueba palpable de lo anterior es
fa presencia cada vez mas agresiva de instituciones financieras no bancarias que

pretenden ofrecer mejores y mas servicios que los bancos comerciales.

El conjuntoe de tendencias anteriormente mencionadas no sélo soportan el
proceso de globalizacion financiera sino también diefon origen al surgimiento de

los mercados emergentes.

1.1 Surgimiento de los Mercados Emergentes

Los mercados emergentes, concebidos por los mercados financieros pasan por
cinco etapas cuyos criterios para clasificarlos son econdmicos y bursétiles. Con
base en esto, se consideran las etapas de:

+ Antes del despegue

« Despegue

+ El empuje hacia la madurez tecnologica

+ Consumo masivo y

» Labusqueda de la calidad
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La primera etapa, antes de! despegue se coloca.por debajo de los 400 ddlares per
capita. El despegue se ubica entre 400 y 2,000 ddlares per capita. El empuje
hacia la madurez industrial entre 2,000 y 8,000 délares. El consumo masivo entre
12,000 y 22,000 délares per capita. Finalmente, la bisqueda de la calidad inicia
después de 22,000 ddlares per capita.

Segln este esquema, las economias emergentes se ubican entre 400 y 8,000

délares per capita, como lo muestra el cuadro 1.

Cuadro 1
Etapas de! crecimiento econdmico 1995 (PIB/PNB per capita en US$)
Etapa 1 Antes dal arranque Etapa 4 Consumo masivo
Nigeria 276 Ifanda 12,358
China 326 N.Zelanda 12,426
Indla 359 Espafia 13,522
Pakistan 369 Hong Kong 13,952
Singapur 15,435
Etapa 2 Arranque Australia 16,832
Indonesla 602 Reino Unido 17,641
Zimbawe 665 Holanda 19,024
Filipinas 755 Alemania 19,572
Jordania 956 Italia 19,835
Colombia 1364 Bélgica 20,030
Tailandia 1450 Austria 20,951
Turgqula 1840 Francia 21,011
Canad4 21,730
Etapa 3 Industrializacién E.U. 21,961
Chile 2191
Malasia 2440 Etapa s Bisqueda ds la
Venezuela 2544 Calidad.
México 2814 Noniega 24777
Argentina 3302 Finlandia 25,190
Brasil 3328 Japén 25,243
Portugal 5717 Suecia 27141
Grecia 6582 Sulza 21,527
Corea del Sur 6689 33,222
Taiwan 7830

Fuenis : Heyman Timethy, *¢ Es México a0n un Mercade Emergenta 7

Revisia IMEF, octubre 1593,

Con base en estos criterios, mercados emergentes como México, se encuentran
en la etapa 3, la ltamada fase de industrializacién en la que califican paises que
cuentan con un producto intemo bruto per-cépita entre 2,000 y 8,000 délares. Sin
embargo, se considera que en cuanto proceso de desarrollo econémico-politico y

financiero aun se presentan fuertes desequilibrios,
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Cabe sefialar que el criterio del PIB per capita, no es totalmente definitorio para el
inversionista, a este lo que le interesa es invertir y obtener altas tasas de

rendimiento.

El éxito de estos mercados se debio a la combinacion de iniciativas de
privatizacién que acrecentaron los flujos de capital a los mercados locales y
medidas que perrnitieron participar a los inversionistas extranjeros. Es sabido, que
los mercados latinoamericanos han sido histdricamente especulativos, sin
embargo en los Gltimos afios han atraido a inversionistas institucionales
extranjeros, permitiendo que los fondos de inversién se dupliquen, y que estos
inversionistas se especialicen en ciertos paises y ciertos fondos. Los bancos
centrales, institucibﬁes especializadas de préstamos fondos mutuos, compafiias

de seguros y bancos comerciales participan en estos fondos.

Los mercados emergentes ofrecen las mejores oportunidades al capital deseoso
de recapitalizarse, sin embargo el éxito de la captacién es reforzado y soportado
por las politicas gubemamentales. Pero esto no ha evitado que se realicen
operaciones especulativas en los mercados de valores. La cual ha sido
provocado por:

» Normas contables e informacién sobre el mercado, a menudo inadecuadas.

» Transacciones ilicitas de personas iniciadas

* Corrupcion

» Distorsiones en mercados originadas por la flotacion de precios.

* Operaciones excesivamente especulativos

» Aspectos intrincados de contabilidad interempresarial en caso de filiales,

cuyas cotizaciones las realizan las  sociedades de control, cuando el

contral lo gjercen intereses famifiares.

Como se puede observar, la combinacion de medidas fiscales, monetarias,
tecnoldgicas, legales y de supervision son fundamentales para el buen

funcionamiento de los mercados emergentes.



El objetivo de las estrategias para invertir en los mercados emergentes es obtener
las mas altas tasas de rendimiento que puedan ofrecerle los paises emergentes,
de ahi que se movilicen de pais en pals, sin tener preferencia por alguno. La
filosofia de inversion es seleccionar al pais que ofrezca altos rendimientos, que
sean mercados susceptibles de inversién institucional, que sean liquidos,
considerando el riesgo del pals, restricciones al capital extranjero, reglas de
repatriacion de capital y proteccidn al inversionista. Las evaluaciones que se
aplican al pals tiene que ver con el pasado pero también con el presente Y sus
perspectivas a futuro. Obviamente, inctuyen valor en libros, ganancias, dividendos
y capitalizacién de mercados. En este sentido, los portafolios son constantemente

monitoreados.

A raiz de la efervescencia por invertir en mercados emergentes, han surgido una
gran cantidad de empresas que se dedican a realizar inversiones institucionales
en mercados emergentes, ofreciendo los mejores servicios en linea, ya que
cuentan con tecnologia de vanguardia, Que se permite monitorear con sélo
accesar a las paginas de Internet, ¥ checar en tiempo real, el comportamiento de
las distintas variables del mercado accionario.

El surgimiento de los mercados emergentes tiene una relacién directa con la
globalizacién econdmica y financiera, entendida como Ila integracién de los
mercados nacionales asociada con la innovacién tecnolégica y desreguiacion, que
se manifiesta en un aumento de los flujos de capital en mercados
transfronterizos. En ese sentido, Timothy Heyman, concibe la globalizacién como;
‘el proceso de aumento de la interaccién internacional y entre si de ideas,
informacién, capital, bienes y servicios, Y personas' "

Asi, mientras que el proceso de intemacionalizacién del capital que se da durante
la década de los sesenta y setenta, fue fundamentalmente impulsado por el
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comercio y las innovaciones tecnologicas en el proceso productivo; el proceso de
globalizacién que se manifiesta hacia mediados de la década de los ochentas, se
caracteriza por la innovacion tecnologica aplicada a los servicios en particular a
los financieros, lo que permite la dinamizacién de los mercados financieros mas
alla de las fronteras nacionales. El capital apoyado en los avances tecnologicos,
se mueve tan agilmente como lo hacen las tecnologias. El movimiento de
capitales estimula la globalizacién financiera, dada la relacion que se establece
entre la estructura financiera local y los mercados de capital intemacionales, que
constantemente generan nuevas practicas, productos y servicios financieros.

Estimulando asf, la modernizacion continua de las estructuras financieras locales.

En este sentido, es obvio que el proceso de globalizacién que se manifestd a
mediados de la década de los ochenta, no es nuevo, se trata mas bien de una
nueva fase del proceso histérico de internacionalizacién del capital a nivel

mundial.

1.2 Crisis de Deuda en América Latina y Mercados Emergentes

La situacién de América Latina en la década de los ochentas, era muy particular
por un lado, la insolvencia financiera provocada principalmente por deuda extema
asfixiaba a esta region y no le permitia crecer. Los montos de deuda externa se
duplicaron en poco mas de una década, de $231.1 que la regién adeudaba en
1980, pasd a $547.9 mil millones de ddlares en 1994. Como se muestra a detalle

en el cuadro 2.

! Heyman, Timothy, “Inversién en la globalizacién" Edit. Varios, Mexico, D.F. 1998, p.6



Cuadro 2

Deuda de América Latina
{Miles de millones de délares)
Afio Total
1980 2311
1981 2878
1982 3312
1983 3444
1984 359
1985 369
1986 3809
1987 4179
1388 4156
1989 4179
1980 437.1
1991 452,86
1992 4733
1993 506,9
1994 547.9

Fuenta; FMI. Perspectivas de la Economia Mundial,
1991.pdg. 153,1904,p.165 y 1698,p.189

Por otro lado, el comportamiento macroeconémico de la regién mostraba en el
renglén de entrada neta de capital saldos de 1.2% como porcentaje de su PIB en
1983-1990, 4.9% en 1991-1994 y de 5.2% en los dos afios subsecuentes. Ello
como resultado de la efervescencia de los mercados financieros en blisqueda de
optimizar su capital. Lo cual se reflejé positivamente en el financiamiento de las
economias de la region, pues su producto intemo, crecié dos puntos porcentuales
de 1890 a 1991; la variacion de las reservas se vio positivamente beneficiadas

pasando de 0.2 a 1.5%, de su producto intemo, como lo muestra el cuadro 3.



Cuadro 3
AMERICA LATINA: INDICADORES MACROECONOMICOS, 1976-96*.

{como porcentaje del PIB)

1976-81 1983-90 1991-94 1995-96
1 Entradas netas de capital 4.9 1.2 4.9 5.2¢
2 Variacién de las reservas 1.0 0.2 1.5 2.2
3 Déficit en cuenta corriente. 39 1.0 3.4 3.0
4 Formacion bruta de capital 24.0 16.7 17.9 18.3
5 Ahorro 20.1 15.7 14.5 15.3
6 Crecimiento real anual de PIB 55b 1.6 3.6 1.9

8 Las cifras correspondientes a los paises de Latinoamérica son en ddlares de 1980
b Crecimiento promedio en 1976-80
¢ Incluye financlamiento excepcional.

Fuente: CEPAL 1981, cifras en d4lares de 1980. Incluye 19 paises

Ante la crisis econémico-financiera sufrida en la década de los ochentas por los
paises de América Latina, éstos decidieron cambiar sus politicas ajustandose a la
nueva dinamica de globalidad financiera que les permitiera obtener flujos de
capital externo. Cabe sefialar que dichos fiujos les permitieron estabilizar el tipo de
cambio, lo cual a su vez, permitié la captacién de divisas y en casos como el de
Mexico, le permitiria en el corto plazo, sustentar una economia exportadora que

no logré impulsar al resto de los sectores productivos.

En este sentido, los gobiernos latinoamericancs adecuaron sus politicas
econémico-politico y financieras, insertdndose en un proceso de apertura, que
exigla la disminucion de barreras a la importacién, un grado mayor de democracia
al interior de sus economias, Yy reestructuracién de sus sistemas financieros. Esto
les permiti6 en términos financieros, ofrecer altas tasas de rendimiento, pero
también exigia una modemizacién que se tradujera en una innovacién y
diversificacién constante de sus instrumentos y productos financieros. Lo que le
otorgarfa espacio en ! ambito financiero ocupado con anterioridad por paises del

primer mundo. Paises como Argentina, Chile, México, Brasit y Peru liderearon
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esas transformaciones; por ejemplo en lo que se refiere al mercado de
capitalizacién Brasil, pasé de 16.4 billones de ddlares en 1990, a 2.55.5 en 1997,
México de 32.7 a 156.6 billones de délares, y Chile de 13.6 a 72.0 billones de

dolares en el mismo periodo, Ver detalle cuadro 4.

Cuadro 4

Principales Mercados Emergentes de Valores de América Latina.
{Biflones de dolares)

Numero de Empresas Listadas Mercado de Capitalizacion
Mercado 1990 1997 1990 1997
Brasil 581 636 16.4 255.5
México 199 198 32.7 156.6
Chile 215 295 13.6 72.0
Argentina 179 136 3.3 59.3
Colombia 80 189 1.4 19.5
Peru 294 248 08 17.6
Venezuela 76 91 8.4 14.6

Fuente; Economia Mexicana en cifras Nafinsa.

No obstante, la insercion de estos mercados en el ambito financiero se
caracterizan por un alto nive! de volatilidad, el cual se ubicé entre los mas
elevados a nivel mundial. Sin embargo, este alto riesgo no fue impedimento para
que fluyeran altos volimenes de capital de cartera a América Latina, pues fueron
cuantiosas las ganancias que estos mercados les generaron a los inversionistas

ansiosos de valorizar su capital especulativo.

1.3 Insercién de México en los Mercados Emergentes

Los efectos de la globalizacion y su proceso de insercibn en la dinamica
internacional, son evidentes en el comportamiento de mercados emergentes como

el de Mexico, en el que el mercado accionario subié de 12% en 1990 a 27% en
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1995. En el mercado de deuda, el porcentaje de inversién extranjera subio de
11% en 1991 a 53% en 1993. En consecuencia, la participacion extranjera en el
valor de capitalizacién de! mercado mexicano, subi6 de US$32.7 mmn, en 1990 a
US$200.6 mmn. en 1993, con lo que nuestro pais se colocé entre los tres

mercados emergentes mas grandes del mundo.

Por otro lado, la valuacién del mercado subié de una razén preciofvalor en libro de
1.4 en 1990, a 2.87 a finales de 1993, y la operacion diaria pasd de US$48
millones a US$336 millones en 1994, Este conjunto de factores hizo que el
mercado accionario recaudara fondos para el financiamiento de la industria
mexicana, colocando oferta publica de acciones en un valor récord para México y

cualquier mercado emergente de US$16.8 mmn. entre 1989 y 1994.

Cuadro 5
México: Desarrolto del Mercado de Capital y Mercado da Dinero 1990-1995.

1950 1991 1992 1993 1994 1905
Mercado Accionario
Valor de Mercado {US$mmn) 327 98.7 138.7 | 2006 | 1289 | 9049
Valor de Mercado/PIN (%) 13.9 KL 418 54.4 344 6.4
Inversién Extranjera (US$mmn) 4 18.5 28.7 54.8 344 245
inversién Extranjerafvalor) 12.2 18.7 20.7 27.2 26.5 27
Ofertas Piblicas Accignarias{US$mmn) 0.2 5.1 4.5 4.3 27 0
Valor Operado diario prom-{US$mmn) 48.4 125.8 178.3 | 249.4 | 3364 | 1366
Precio/utilidad 119 14.5 135 18.8 188 [ 20086
Precio/valor en libros (US$mn) 1.4 247 2.25 287 239 1.85
Instrumentos de deuda
Valor en circulacién US$mmn.
Cetes 226 18.5 242 7.2 5.8
Bondes 18.7 12 54 16 59 86
Tesobonos 03 0.3 1.2 17.2 0.3 0
Ajustabonos/Udibonos 9.5 11.4 105 5.5 5.4 4
Totat 51.1 421 41.4 s 17.3 19.8
Inversi6n extranjera (US$mmn) 5.5 14.2 218 17.2 33 3.4
Inversidn extranjeraftotal deuda (%) 10.8 33z 52.7 54.6 19 17.2

Fuenie; BMV, Secretarla de Hacienda y Crédito Publico

Desde luego que este surgimiento de México como mercado de capital emergente

Y, en consecuencia, su insercion al proceso de globalizacién hacia finales de los
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ochentas, no hubiera sido posible sin la aplicaciébn de las politicas de
liberalizacion, desregulacién y modemizacion de la economia en general vy, del
sector financiero exportador, durante el gobierno del presidente Salinas.

Este proceso de transicién se inicia en 1983, cuando el gobiemo de Miguel de Ia
Madrid, inicia una serie de cambios entre Ias que destaca la reprivatizacién de fa
banca. Con la que se sientan las bases de la nueva estructura econémica que
permitiria |a captacién de recursos financieros extranjeros via inversion extranjera
indirecta. De 1984 a 1987 el gobiemno reprivatiza activos no bancarios, ingresa al
GATT e implementa el primer pacto econémico en diciembre de 1987, mejor
conocido como Pacto de Solidaridad Econémica, cuyo objetivo principal era
estabilizar a la economia y comprometer a los agentes econdmicos a respetar el
acuerdo, uno de los principales élementos era controlar la inflacion. Esta politica
econodmica implementada por el gobiemo, deja ver claramente 1a tendencia de
insercion de la economia en una dinamica globalizadora. La liberalizacién de la
economia en primer lugar, la negociacién de la deuda extemna en 1989, que
coloca al gobierno de México en una mejor posicién que al resto de las economias
de América Latina altamente endeudadas, pues México llegé a un importante
acuerdo con sus principales acreedores a través del Plan Brady. Dicho acuerdo
contemplaba un arreglo a largo plazo y una reduccién en las transferencias al
exterior relacionadas con la deuda pUblica, por un monto no mayor del 1% como
proporcion del PIB, la operacion tuvo un efecto inmediato sobre la evaluacion de
riesgo pals asignada, con ello se amplid el acceso a los recursos financieros

externos tanto para el sector piiblico como para el privado.

Por otro lado, en 1989, se consolida el proceso de privatizacion y venta de la
banca privada; se anuncia las negociaciones para el Tratado de Libre Comercio
con Canada y E.U. A finales de ese mismo afio, se permite a inversionistas
extranjeros invertir libremente en Cetes y Tesobonos. En 1991 se vende un
paquete de acciones de Telmex en la bolsa neoyorquina. En 1992, se oferta
pablicamente acciones de ICA en la Bolsa Mexicana de Valores y en la Bolsa de
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Nueva York. En 1993, se aprueba el Tratado de Libre Comercio con Canada y

E.U. A principio de 1994, se anuncia que México ingresa a la OCDE.

Los recursos para el fisco generados por la privatizacién de activos publicos
durante e! periodo 1989-1994, con lo cual se oxigenan las finanzas publicas. Es
obvio que el programa de privatizacion gener6 expectativas positivas sobre la
economia mexicana, que a su vez incentivaron la entrada de flujos de capital a
través de tres canales: primero, atrayendo recursos tanto externos como de,
residentes mexicanos que se mantenian en el exterior, ¥ que serian utilizados en
fa adquisicién de los activos privatizados; segundo al abrir una amplia gama de
oportunidades de inversion en &reas previamente reservadas al sector publico, y
tercero a través de amortizacién de una proporcién importante de deuda publica
interna, la cual se redujo de 19.5% en 1989 a sélo 5.4% como proporcién del PIB,

al cierre de 1994, con los recursos obtenidos de Ia privatizacion,

Mexico es considerado como un ejemplo de mercado emergente, porque aln
cuando ha tenido situaciones de deuda y crisis que enfrentar, el nivel de
desarrollo de su mercado burséatil ha sido muy acelerado, en términos de Ja amplia
disponibilidad de instrumentos de inversion y financiamiento ligados con los
mercados intemacionales, asi como por la  penetracién de instituciones
financieras extranjeras en su mercado. Por todo ello, ha sido considerado como

uno de los mercados emergentes, mas "globalizados”™.

No obstante esto, no debemos olvidar que, igual que los demas mercados
emergentes de los paises subdesarrollados, también se ha caracterizado por un
alto grado de volatiidad, especulacién y riesgo. De la misma forma, su
modermizacién y globalizacion no se ha traducido en una mayor eficiencia en la
asignacion de los recursos crediticios para el crecimiento econdémico, lo cual

quedd demostrado con la crisis financiero-productiva de 1994,
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FLUJOS DE INVERSION EXTRANJERA INDIRECTA Y EL MERCADO DE
VALORES EN MEXICO 1989-1994.

2.1 Estructura del Mercado de Valores en México

La estructura del Mercado de Valores en México, lo constituye un conjunto de
mecanismos que permiten realizar la emisidn, colocacion y distribucion de los
valores inscritos en el registro Nacional de Valores, aprobados por la Bolsa

Mexicana de Valores.

En Mexico, el mercado de valores esta constituido por la Bolsa Mexicana de
Valores, 8.A. de C.V., institucién privada, que opera por concesion de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, con apego a la Ley del Mercado de
Valores. Sus accionistas son exclusivamente las casas de bolsa autorizadas, las
cuales poseen una accién cada una.

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV), cumple, entre olras, las siguientes
funciones: proporcionar la infraestructura, la supervisién y los servicios necesarios
para la realizacion de los procesos de emisién, colocacion e intercambio de
valores y titulos inscritos en el Registro Nacional de Valores e intermediarios

(RNVI), y de ofros instrumentos financieros.

Las empresas que requieren recursos (dinero) para financiar su operacion o
proyectos de expansion pueden obtenerlo a través del mercado bursatil,
mediante la emision de valores (acciones, obligaciones, papel comercial, etc.) que
son puestos a disposicion de los inversionistas (colocados) e intercambiados
(comprados y vendidos) en la BMV, en este mercado interactian tanto el mercado
primario como el mercado secundario.



Mercado Primario

Para realizar la oferta publica (colocacion) de los valores, las empresas acuden a
una casa de bolsa que los ofrece (mercado primario) al gran publico inversionista
en el ambito de la BMV. De ese modo, los emisores reciben los recursos

correspondientes a los valores que fueron adquiridos por los inversionistas.

Mercado Secundario

Una vez colocados los valores entre los inversionistas en el mercado bursti,
éstos pueden ser comprados y vendidos (mercado secundario) en la BMV, a
través de una casa de bolsa.

Por su parte, los valores se clasifican en razén de la naturaleza de la emisora
publica o privada, y de acuerdo al amendamiento, pueden ser de renta fija o

variable.

El Mercado de Valores esta compuesto por el Mercado de Capitales, el Mercado
de Dinero y el Mercado de Metales.

Mercado de Capitales

Renta Variable

Industriales, Comerciales y Serv.
Seguros y Fianzas

Casas de bolsa

Certificacion de aportacion
Bonos Bancarios Indexados
Acciones Bancarias

Renta variable (acciones) a
Certs. Part. ord. Sobre acciones
Subtotal renta variable
Warrants

Sociedades de Inversion b



Renta Fija

Obligaciones industriales
Obligaciones industriales Rend. Cap.
Petrobonos

Bonos de Ind. Bancaria

Bonos de desarrcllo

Certificados de Participacion
Inmobiliaria.

Certificados de Participacién Rend. Cap.
Certificados de Part. Inmb, Ordinarios
Bonos de renovacion urbana

Bonos de indemn, Bancaria
Obligaciones Subordinadas

Bonos bancarios de vivienda

Pagaré Mediano Plazo

Pagaré Mediano Plazo aval

Pagaré Mediano Plazo Garant. Fid.
Pagaré Financiero

Mercado de Dinero

Certificados de la Tesoreria Contado
Cert. De la Tes. Mismo dia
Papel Comercial

Papel Comercial Avalado

Papel Comercial Quirografario
Aceptaciones Bancarias

Papel Comercial Ordinario
Papel Comercial Indizado
Pagaré lig. Al vencimiento
Pagarés de la Tesoreria

Bonos des. Gob. Fdral. Contado
Bonos des. Gob. Fdral. Mismo dia
Bonos de des. Del gobiemo fed.
Benos de desarrollo industrial
Bonos bancarios de desarrollo
Bonos de la tesoreria

Bonos ajustables Contado
Bonos ajustables Mismo dia
Bonos de prenda

Pagaré Pemex

Certificados de deposito

Cert, Part, Ordinarios Amort.
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Mercado de Metales

Certificaciones de plata
Centenarios
Onzas Troy

El Mercado de Capitales permite la concurrencia de los fondos procedentes de
personas fisicas y morales con los demandantes de dichos recursos, empresas o
instituciones que los solicitan para destinarlo a la formacién de capital fijo. La
caracteristica béasica de este tipo de mercado es que los instrumentos que lo
integran son colocados con una expectativa de recuperacién o vencimiento a
fargo plazo, considerando el largo plazo como un periodo de tiempo mayor a un
afio. Los instrumentos tipicos de este mercado son las acciones; estas son titulos
que representan parte del capital sccial de una empresa que son colocados entre
el gran pablico inversionista a través de la BMV para cbtener financiamiento. La

tenencia de las acciones otorga a sus compradores los derechos de un socio.

En el Mercado de Dinero se realizan operaciones bursatiles de corto plazo,
considerando al corto plazo un periodo de tiempo menor a un afio. En este
mercado los oferentes invierten sus fondos con la expectativa de recuperarlos con
rapidez, en tanto que los demandantes los requieren para mantener equilibrado
sus flujos de recursos. Los titulos que se operan en este mercado son
documentos comerciales a corto ptazo como: pagarés Cetes, Papel Comercial,
Aceptaciones Bancarias, letras de cambio, préstamos bancarios y descuentos

entre otros.

El Mercado de Metales, el cual involucra operaciones realizadas con metales
amonedados como el Centenario de Oro y la Onza Troy de Plata o documentos
respaldados por alguno de ellos (Ceplatas). Debido a que ta utilidad obtenida por

la negociacion con estos instrumentos es una funcién del valor de los metales en
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el mercado (resultado de la oferta y la demanda entre ellos), este mercado es de

remta variable,

Cabe destacar que las diferencias basicas en cada uno de los mercados son:

» Que el Mercado de Capitales, son inversiones a mediano y largo plazo,
orientadas a la formacién de capitat fijo.

* Que el Mercado de Dinero, son inversiones a corto plazo, cuya finalidad es
la de equilibrar ¢! flujo de recursos.

» Que el Mercado de Metales, son inversiones a plazo indeterminado y que al
igual que el mercado de dinero estan orientadas a equilibrar el flujo de

recursos.

2.2 Comportamiento del Mercado de Valores 1989-1994

El comportamiento del Mercado de Valores se encuentra estrechamente
relacionado con la politica econémica implementada en este periodo.

Desde el punto de vista econémico, durante este periodo se produjeron efectos
positivos en los principales indicadores economicos: la inflacidn pasé de dos a un
digito; en 1989 fue 26.5, en tanto que para 1994 fue de 8.5%.

Por su parte, el PIB present6 un crecimiento muy débil durante periodo de 1989-
1994 a excepcion de 1990, que mostrd una tasa de crecimiento de 4.4%.

Por otro lado, se manifestd deterioro de Ja balanza en [a cuenta corriente, el cual
paso de $2,380 mil millones de dolares en 1988 a $26,980 mil millones de dolares
en 1994. Este comportamiento contradictorio de la economia mexicana, reafirma
la fragilidad econoémica y financiera, que se confirma con el acelerado deterioro de
la balanza comercial y |la caida drastica de las reservas intemacionales para 1994.
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Cuadro 6
México. Comportamiento Macroecondmico 1988-1994

1988 1939] 1990 1931 1992 1963 1994
Balanza Comerclal * 0.272] 28] 443] 1133 -2068 -18.80) -24.27
Balanza en Cuenta Coriente * -2.38| -582| -r.42] 1445 -22.64] -20.53}] -26.98
Deuda Extarna Neta * 101.8] 9531 104.3] 116.58] 117.56] 127.5] 136.46
Inflacion (%) 99l 26.5 28.1 23.3 14.4 9.5 8.5
Tasa de interés ** -21.8] 13.01 4 0.18 3.29 7.57] 6.7
Fuga de Capitales *** -2,377| -5.822{ -7,449] .14.892| .24,438] -23,399] .7.318)
Reservas lofafes millones de défares 5.279] 6,329f G863 17.726 18,942 25,110 6.278
Tasa de crecimiento det PIB 1.3 34 4.4 3.6 26 11 3.0
* Miles de millones de dilares
** Commespondientas & Cetes a un mes
*** Comaspords 3 errors y omisi de [a Balanza de Pagos en millones de ddlares

Fuentes: Estadisticas Financieras Intermnacionales 1995

Lo anterior, fue entre otras causas resultado de las altas tasas de interés, que
premiaron la afluencia de capitales extemos, cuyo destino fue el Mercado de
Valores, en particular el mercado de dinero dado lo atractivo de los rendimiento de

los instrumentos gubemamentales, especificamente de activo sin riesgos, CETES.

En efecto, la inversién extranjera, representd mas del 90% de! total de las

operaciones en este mercado y 85.3% del mercado de valores.(Ver cuadro 7).

En la estructura del mercado bursatil, durante el periodo 1989-1994; se mantuvo
constante la proporcion del 98% en promedio para el mercado de dinero y 2% en
promedio para el mercado de capitales. Asimismo y en consecuencia con esta
estructura, el ritmo de crecimiento del mercado de dinero fue muy dindmica pues
las cifras pasaron de representar $1,125,963,238,866 miles pesos en 1989 a
$12,994,940,316 miles de nuevos pesos para 1994.
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Cuadro 7
Inversién Extranjera en el Mercado de Valores 1589-1994

1993

|
1994

] Mercado Metales

23

1989 % 1990 % 1991
arcado de Dinero 1,125,963,238,866 |96.21(22,100,867,631,332|97.03 5,089,139,419 97.24

Mercado de Capitales 44,234,433,828 3.78 | 67,699,797.626 2.97 144,219,062 2.76
[Total Mercado de Valores | 1,170,249,553,201 | 100 2,278,597,406,418 {100%| 5,233,383,659 100
Fuente: Anuario Bursatil,
BMV 1899,

1992 % 1993 % 1994 %
Mercado de Dinero 10,854,203,034 (98.28] 14,177,413,201 [98.23 12,004,940,316 | 97.37
Mercado de Capitalas 191,778,908 1.72 254,781,683 1.77 | 349,024,781 2.63
[Total Mercado de Valores 11,146,091,102 100 14,432,203,054 100 | 13,283,969,277 100

Fuente: Anuaro Bursatil,

BMV 1999,

198571990 Las cliras son en miles de pesos

1991 en millones de pesos

1993/1994 en miles de nuevos pesos

Como ya se dijo, una de los factores determinantes del dinamismo del mercado de

valores fue la politica de liberacién de tasas de interés, que coloco a éstas muy

por encima de las tasas externas y de la inflacion doméstica, asi para 1989 las

tasas de interés nominal de los Cetes de 28 y 91 dias eran de 54.90 y 55.64 y en




24

términos reales de 29.33 y 29.95 respectivamente, mientras que el rendimiento
ofrecido por otros instrumentos era de menor al 20%. Esta situacién se relajo en el
principal indicador del comportamiento de Valores, el cual crecidé de 28%.64 en
1989 a 963.17 puntos en 1993, siendo éste su maximo nivel en el periodo de
1989-1944 y de 818.65 en 1994,

Cuadro 8
Indice de Precios y Cotizaciones 1988-1984
Nominal Deflactado En Délares
1688 211153 17517 9257
1989 418.93 289.64 155.62
1990 628.79 334.45 212.89
1991 1431.46 639.38 465.69
1992 1759.44 703.93 563.38
1993 2602.63 963.17 §36.89
1994 2375.66 818.65 480.9

Fuente: Anuario Bursatil. BMV 1999,

2.3 Flujos de Capital Externo en Cartera (Inversién Extranjera Indirecta)

El comportamiento de la inversion extranjera indirecta, fue reflejo nitido de las
expectativas sobre el desarrollo econdmico y de las condiciones de estabilidad
que el gobierno salinista logré mantener hasta principios de 1994; el boom se
refiejo claramente en el crecimiento que mostré el mercado de valores, en 1993
acumuld la cifra histdrica de $ 14,432,203.05 miles de nuevos pesos, en un
momento politico y econdmico en el que Mexico, parecia no sélo renacer, sino
crecer a niveles de palses del primer mundo, proyectando una posicién

privilegiada como pais emergente.
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Cuadro 9
Inversién Extranjera Indirecta 1989-1994

1939 1,170,249,553.20
1990 2,278,597,406.42
1991 5,233,383.68
1992 11,146,081.10
1993 - 14,432,203.05
1994 13,293,969.28

Fuente: Anuario Bursatil. Varios. BMV
1880-1991: Cifras en miles da pesos
1992-1964: Cifras en miles de nuevos pesos

En este sentido, los flujpos de inversion extranjera indirecta, se enfocaron a los
instrumentos altamente rentables en el mercado. En el caso del mercado de
capitales, se dirigieron a las acciones, certificados de aportacion y durante los
Jditimos cuatro afios del sexenio, es decir de 1991-1994 se concentraron en
industriales, comerciales y servicios con una parlicipacion promedio de casi el
67%. En cuanto al mercado de dinero se refiere, la indudable participacién de los
instrumentos gubermamentales lidereo este segmento de mercado, los Cetes
principalmente estuvieron a Ja cabeza participando con méas de! 80% durante
1989-1992, en 1993 y 1894 instrumentos como los Bonos del Gobiemo Federal

repuntaron.

En lo que se refiere al mercado de metales, este fue dominado por las
certificaciones de plata que pasaron de $51,880,416 miles de pesos en 1989 a
sdlo $4,180 nuevos pesos.
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2.3.1. Principales Instrumentos de Inversion Extranjera Indirecta

Los principales instrumentos financieros en los que se coloca la inversién

extranjera indirecta son:

En et Mercado de Capitales
¢ ADR’s
* Acciones de Libre Suscripcién
» Fondo Neutro
¢ Fondo México

En el Mercado de Dinero;

¢ Celes

* Bondes

» Pagafes

e Bores

» Tesobonos
Ajustabonos

A continuacién se desglosan las principales caracteristicas de dichos

instrumentos financieros.

American Depositary Receipt (ADR)

El notable crecimiento registrado en los Mercado de Valores internacionales
durante las uftimas décadas aunado a los avances tecnoldgicos han hecho
posible la globalizacién e internacionalizacién de los mercados mundiales.

En un principio el proceso de internacionalizacion de los mercados bursatiles se
basaba solo en permitir a los inversionistas extranjeros la adquisicién y operacion
de acciones de la empresa cofizada en los mercados locales, presentandose
problemas tales como la variacion e inestabilidad en los tipos de cambio,
diferencia en horaric de operacién, asi como de procesos de liquidacion,
compensacion y politicas tributarias heterogéneas entre cada uno de los paises.
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Ello aunado a la necesidad de financiamiento que presentaban las distintas
empresas para continuar con su crecimiento y con la finalidad de conseguir
recursos provenientes del extranjero, se cre¢ en los Estados Unidos un nuevo
instrumento denominado American Depositary Receipt { Recibo de depésito
americano), a través del cual empresas cuyo capital mayoritario no sea americano
puedan ser listadas en los mercados estadounidenses y cotizar sus valores en
cualquiera de dichos mercados. A raiz de la preferencia que los inversionistas
norteamericanos han demostrado por este tipo de instrumento, actualmente el
mercado de ADR en Estados Unidos, sobrepasa las 900 cotizaciones, [as cuales

provienen de mas de 31 paises.

Dicho crecimiento aunado al desarrolio econdémico que ha experimentado nuestro
pais, ha generado que este tipo de movimiento accionario se haya convertido en
una opcibn sumamente atractiva para compafiias nacionales emisoras de
acciones, ya que la colocacion y cotizacion de sus valores en mercados
extranjeros no soélo les proporciona una opcién adicional para hacerse de recursos
e incrementar su capital o financiamiento, sino también les otorga presencia y

prestigio a nivel internacional.

El ADR se constituye como un certificado negociable que se opera y cotiza en e
mercado accionario norteamericano y representa la propiedad de un numero
especifico de acciones de una compaiia que pertenezca mayoritariamente a

inversionistas no estadounidenses, sea privada o estatal.

Un ADR no representa necesariamente una sola accién emitida por una empresa
extranjera, Cuando este tipo de instrumento mantiene una estructura cambiaria
con respecto a las acciones foraneas diferente a uno, el ADR implica la posesion
del volumen de acciones representativas conforme a la relacion por

preestablecida que se determine.
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Para que una emision de ADR se autorice por parte de la SECURITIES
EXCHANGE COMISSION (SEC), tienen que participar las siguientes figuras
juridicas:

* La empresa o compaiiia emisora, la cual no debera ser de nacionalidad
estadounidense y de proporcién mavyoritaria.

* Un banco custodio, el cual mantendra bajo su poder las acciones
corporativas que avalan la emision de ADR y debera ser comesponsal del
banco depositario estadounidense que io emita.

* Un banco depositario, que debera ser estrictamente de E.U. y tendrd a su
cargo la emisién del ADR, asi como la entrega a los inversionista y el envio
de material requerido a [a asamblea de accicnistas.

* La Bolsa Mexicana de Valores dara seguimiento y registro de las
cotizaciones de los ADR en comparacidn con sus valores colaterales
mexicanos y de las operaciones de arbitraje que de estas se deriven.

» INDEVAL que llevara a cabo el registro de las instituciones, segtin el caso
puede fungir como un depositario custadio de valores en base a los cuales
se emiten los ADR.

» (Casas de Bolsa mexicana y estadounidense que fungirdn como agentes
colocadores en y entre ambos mercados, segan corresponda.

+ Corredores de bolsa mexicana y estadounidense

* El 6 los inversionistas estadounidenses.

Cabe mencionar que la compra de ADR's es ideal para inversionistas
institucionales que tienen restricciones para invertir en mercados locales
(internos). Estos instrumentos pueden utilizarse también para diversificar el capital

social de las empresas y mejorar la imagen en los mercados intemacionales.

Ventajas para el inversionista extranjero:
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* Facilita a los inversionistas norteamericanos la compra y venta de acciones
extranjeras con la seguridad y respaldo que otorgan las figuras juridicas
que participan en la emisidn y cotizacidn de esos instrumentos.

¢ Se formenta la participécién empresarial mexicana, asi como del mercado
nacional en el proceso de globalizacion bursatil.

* La estandarizacién de los sistemas de operacién, permite a los
inversionistas extranjeros la posibilidad de cotizar acciones extranjeras en
el mercado norteamericano, compatibilizando ios indices utilizados en cada
pais.

* Permite a los inversionistas norteamericanos penetrar en mercados
intenacionales que por motivos legales o tributarios prohiben o hacen poco
redituable e inconveniente la inversién extranjera directa en dichos
mercados de valores.

*» El pago de dividendos son llevados a cabo en el mismo pais, inclusive bajo
ciertos acuerdos bilaterales, los impuestos retenidos a los inversionistas
que opten por adquirir ADR son menores a los que se generarian por
comprar esas mismas acclones directamente en el mercado de valores
originario.

+ La colocacion y cotizacion de los ADR amplia y diversifica las posibilidades

del inversionista emisor por captar recursos,

Existe otro instrumento muy similar al ADR este es el GDR {General Depositary
Receipt) , que a diferencia del primero se coloca en los mercados de valores que
autorizan su operacion, los GDR tienen la facultad de listarse en otros mercados
de manera simultanea (Europa), incrementando la penetracién de la & las
empresas otorgandoles un mayor prestigio a nivel internacional.

Es el mecanismo tradicional al que acuden los inversionistas extranjeros para
adquirir valores de empresas mexicanas, son conocidas como acciones serie B,

no tienen restricciones para ser adquiridas por extranjeros ya gue representan la
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parte del capital contable que no esta reservada exclusivamente a nacionales, de

acuerdo a la Ley de disposiciones reglamentarias.

Ventajas
1.-

+ La principal ventaja que ofrece a los inversionistas foraneos son los mismos
derechos patrimoniales y corporativos que tienen los nacionales.

s E| inversionista foraneo debe abrir un contralo con un intermediario
financiero (Casa de Bolsa), la que el inversionista prefiera (requisito
indispensable que la casa de bolsa sea mexicana), con la finalidad de
adquirir un monte especifico de acciones.

2.- La Casa de Bolsa ejecuta la orden en la Bolsa Mexicana de Valores.

3.- INDEVAL asigna los valores a cuenta de la Casa de Bolsa compradora, la cual
puede dejar los valores depositados a favor del cliente o si ésta prefiere
entregarlos fisicamente,

4.- Una vez hecha la compra, el inversionista debe liquidar dentro de 48 horas, el
monto involucrado, la Casa de Bolsa le asignard en su cuenta especificando el

tipo de valores solicitado por el cliente.

Inversion Neutra ¢ Fondo Neutro

Este tipo de instrumento fue autorizado en 1989, se constituye mediante Ia
formacién de un fideicomiso, cuyo objetivo es que los extranjeros pudieran adquinir
acciones exclusivas para mexicanos (acciones series A), representadas por
CPO’s (Certificados de Participacion QOrdinaria) esta misma autorizacién permitid
a sociedades que integran series A, 0 mexicanas, y que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores emitir series neutras C; la posibilidad de adquirir hasta el
30% del capital social de instituciones de crédito y casas de bolsa.

Los CPO's son emitidos por instituciones fiduciarias en fideicomiso cuyo
patrimonio esta formado por acciones representativas del capital social de

sociedades cuyas acciones son cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores.
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Estos certificados s6lo incorporan derechos pecuniarios derivados de las acciones
que forman el patrimonio fiduciario. Para ser adquiridos por inversionistas
extranjeros en el mercado burséti mexicano o por entidades financiaras del
exterior por cuenta propia o de terceros. Dichas entidades pueden recibirlas en
depdsito, administracién, fiduciaria o en condiciones equivalentes para emitir
titulos de valor que los representan a fin de colocarlos en mercados bursatiles

extranjeros previamente autorizados por entidades mexicanas.

Ventajas:

» Permiten conservar el contro! de la administracién de la empresa

» Posibilita el acceso a fuentes alternas de financiamiento

* Dan agilidad y oportunidad en el flujo de recursos

¢ Las empresas autorizadas por este mecanismo, estan condicionadas a
proyectos rentables de nuevas inversiones para expandir sus actividades,
lo cual establece permanencia en la trayectoria de capitalizacién y
rentabilidad de la empresa.

» Las acciones del Fondo Neutro no son computadas para determinar el
monto y proporcion de la participacion de inversionistas extranjeros en el
capital social de las empresas emisoras

+ Tienen participacion directa en los derechos patrimoniales de |a empresa

En lo que respecta a los principales instrumentos del Mercado de Dinero tenemos:

Certificados de la Tesoreria de la Federacién (CETES)

Los CETES son titulos de crédito al portador en los cuales se consigna la
obligacién del gobiemo federal a pagar el valor nominal en la fecha de
vencimiento. Los emite el gobiemo federal a través de la Secretaria de Hacienda
y Credito Publico mediante el Banco de México como agente colocador, et objetivo
es financiar al gobiemo federal, regular los agregados monetarios y las tasas de
interés. Son emitidos a plazos de 28,91,182 y 360 dias, su valor es de N$10.00 lo

pueden adquirir personas fisicas y morales, nacionales o extranjeros.
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Ventajas

* Las ventajas de adquirir este instrumento es que ofrece al inversionista
extranjero alta liquidez, este es considerado el instrumento lider en el
mercado.

* Se emite “bajo par” lo cual implica beneficios al inversionista extranjero lo
compra por debajo de su valor y lo vende al precio del mercado, el
diferencial de precios es la ganancia al tenedor del titulo,

* El hecho de que el gobierno federal sea el emisor del titulo, el inversionista
extranjero tienen la seguridad de que le serd pagado.

Los Bondes son titulos de crédito nominativos, negociables a mediano y largo
plazo, denominacion en moneda nacional, en los cuales se consigna la obligacién
directa e incondicional de) gobierno federal a liquidar una suma de dinerp, con
cortes periédicos de cupsn.

El objetivo es el obtener recursos financieros a plazo prolongados del publico
inversionista, en una herramienta para la ejecucién de la politica monetaria,
equilibra sensiblemente los plazos de vencimiento promedio de la deuda pablica
interna, brinda la opcion del ahorro a plazos medianos y largos.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico emite los bondes como representante
del Gobiemo Federal, a través del Banco de México, su valor nominal es de
N$100.00 en moneda nacional o sus multiplos. No tiene garantia especifica, el
gobiemo federal se obliga a liquidar al vencimiento, los valores emitidos a
distintos plazos 364,532 y 728 dias.

El rendimiento se determina con relacion a la tasa del Cete 28 dias en colocacién
primaria, liquidandose con igual frecuencia sobre valor nominal con una

sobretasa fijada en ia subasta primaria.
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Su colocacién se realiza mediante oferta pablica regutada por Banco de México,
donde se colocan los valores a descuento (bajo Par), con la participacién
exclusiva de autoridades financieras del pais. Pueden adquirirlo personas fisicas o

morales, nacionales y o extranjeras.
Se liquida el mismo dia Y 24 horas después de realizada la operacion.

Ventajas

a} La ventaja que ofrece este bono es la liquidez, pues a través del mercado
secundario son facilmente realizables antes de su vencimiento, el rendimiento,
elevado al ofrecer una sobretasa de rendimientos superiores a los instrumentos

de corto plazo seguridad, es respaldado por el gobierno federal

Pagares de la Tesoreria de Ia Federacién (Pagafes)

Son titulos de crédito al portador denominados en délares americanos, en cuales
se consigna la obligacién del gobiemo federal de liquidar, a! tenedor al
vencimiento del documento, el equivalente en moneda nacional al tipo de cambio
controlado de equilibrio. El propdsito es capturar recursos financieros provenientes
del pablico inversionista especialmente en periodos de incertidumbre monetaria.

Representa una opcion de ahorro con cobertura contra el riesgo cambiario, con

rendimientos fijo y alta liquides. Este instrumento evita la fuga de capitales.

Al igual que los CETES, los BONDES, también son emitidos por SHCP, a través
de Banxico, su valor nominal es de 1,000 délares americanos, los plazos de
emisién son 28 y 364 dias.

Ventajas
a) Son valores que se cotizan a descuento, por lo que el rendimiento es

favorable, dado por el diferencial de compra y venta.
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* Pueden adquirio personas fisicas o morales, nacionales y o extranjeras, es un

pagare que ofrece: seguridad, liquidez, disponibilidad de informacion.

Las desventajas

Posee desventajas tales como: el riesgo porque al realizar ef documento antes de
su vencimiento, las fluctuaciones de las tasas en el mercado secundario pueden
representar un riesgo y el costo de oportunidad porque bajo un horizonte de
certidumbre cambiario, ofrece tasa de interés en pesos inferiores a otros

instrumentos de renta fija.

Son titulos de crédito al portador denominados en ddlares americanos, pagables

en pesos, respaldado por el gobierno federal liquidarse en el vencimiento
establecido, se liquida al tipo de cambio libre,

Caracteristicas.

« Valor nominal 1,000 délares de Estados Unidos

* Elemisor es el Gobiemno Federal

» Garantla-Seguridad-Riesgo, no existe ningdn riesgo en cuanto a la
amortizacién y la respalda e| gobierno federal.

* Mercado-Plazo: Pertenecen el mercado de dinero, pues su plazo es de
seis meses o menor.

» Rendimiento: Es fijo, mismo que se obtiene por una tasa de descuento.

» Liquidacién: A 24 horas o en el mismo dia,

» Liquidez: Muy baja, el importe operado es muy reducido.

La finalidad de este instrumento es la de captar recursos del pablico _inversionista
en periodos de incertidumbre cambiaria, éste evita la fuga de capitales. Este
instrumento al igual que los anteriores lo emite la Secretaria de Hacienda y
Credito Pablico, como representante del Gobiemo Federal a través de Banxico.

Es emitido a un valor nominal de 1,000 délares americanos, a un plazo de 28
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dias, pueden adquirifo tanto personas fisicas como morales, nacionales o
extranjeras, se liquidan el mismo dia 6 24 horas después de realizada la

operacién,

Ventajas
» Agil dinamica de operacion en el mercado secundario, por io

que es facilmente realizable antes de su vencimiento.

* Protege al inversionista de! riesgo cambiario

Son titulos de crédito nominativo, negociables a mediano y largo plazo,
denominados en moneda nacional, en los cuales se consigna la obligacién directa
e incondicional del gobierno federal a liquidarios en plazos establecidos, ajustado
al Indice de Precios al Consumidor publicado quincenalmente por Banxico. Este
instrumento brinda la opcidn de ahormro a largo plazo sin la merma de los
rendimientos reales. Los emite la SHCP a través de Baxico, a un valor naminal de

N$100.00 en moneda nacional, a un plazo de 91 dias.

Ventajas
» Ofrece una tasa real asequrado, sobre e! valor nominal ajustado cada 91
dias, pueden adquirirto quienes lo deseen.

= Basicamente la seguridad.

Desventaja

Es que el rendimiento es estacional, es decir, que af depender de la evolucion de
la inflacién, cuando ésta baja, sus rendimientos decrecen, pudiendo implicar altos
costos de oportunidad y la dificultad de su manejo. Estos son instrumentos, donde

los inversionistas nacionales y/o extranjeros pueden invertir sus capitales.

En este constante proceso de desarrollo, el Mercado de Valores se encuentra

muy comprometido ofreciendo cada vez mas instrumentos de inversion capaces
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CAPITULO I

EL MERCADO DE VALORES Y EL DEFICIT PUBLICO

Las finanzas publicas del pais histéricamente han mostrado un desequilibrio
constante entre lo que ingresa a las arcas gubernamentales y el gasto destinado,
efecto nitido de las politicas y programas econémicos implementados en cada
gobierno y su relacién directa tanto con la deuda como con las distintas fuentes de
financiamiento, cuyo propésito es sanearlas aunque como veremos

posteriormente en casos contrarios las agravan.

3.1 Politica de Ajuste y Financiamiento del Déficit Publico 1983-1987

Y a finales de 1982, las condiciones econémicas eran dificiles, la inflacién era
galopante, el flujo de financiamiento externo no sdlo estaba suspendido vy la
recesion economica se profundizaba. Obviamente las finanzas publicas no eran
sino un reflejo de esta situacion.

Cuadro 15
Finanzas Publicas 1981-1987
{Miles de Millones de Pesos)

Ano Balance Balance Balance
Econdmico Financiero Primario
1981 -797.1 -866.2 4922
1982 -1,524.3 -1,652.8 -719.4
1983 -1,456.1 -1,541.8 755.7
1984 -2,105.8 -2,504.8 1,403.5
1985 -3,808,0 -4,535.2 1,633.9
1986 -11,804.8 -12,685.6 1,631.8
1987 -29,060.7 -31,000.1 10,407.8

Fuente: Banco de México. informe Anual,

El comportamiento de las variables macroeconémicas dan una clara idea de la

situacion que enfrentaba el pais.




38

* Deuda externa paso de 238,974.0 millones de dolares al tipo de cambio de
1681), representando el 30.6% del PIB a 159,602.8 millones de délares con
la participacion del 50.5% del producto interno bruto.

« Balance publico deficitario $ 1,532 millones de nuevos pesos

* Balanza comercial superavitaria $24,056 millones de dolares

¢ Inflacién cercana al 100%

e Tasas de interés altas, para promover el ahorro.

Cuadro 16
Indicadores Econdémicos 1882-1987
[ I 1982 1983 1984 1985 1986 1987]
Crecimiento del PIB (%)
{0.50) (5.30} 3.50 2.70 (3.80) 1.70
Cuenta Corriente de ta
Balanza de {4.90) 5.40 4,20 1.20 {(1.70) 4.00

Pagos (Mmd).
Sector Publico (% PIB)
Balance Financiero (1)
(17.90) (8.60) {8.50) {9.80) (15.90) (16.10)
Balance Econémico Primario
(2) 2.50 3.90 4.60 3.20 1.50 4.60

(1) Es igual a ia diferencla entre el ingreso total del seclor publico federal y su gasto total, mas e monto de
intermediacion financiera,

{2} Es Iguat a la diferencia entre el ingreso total det sector pitblico federal, menos sus gastos totales, excluyendo el pago

da intereses,

Fuente: Banco de México

Después de la crisis de 1982, el pais se encontraba en una aguda recesitn.
Durante la administracion de Miguel de la Madrid se traté de poner freno a esta
situacion con una politica econémica de ajuste y de equilibrio en balanza de
pagos; reestructuracién de un aparato productivo incompetente al interior y
exterior, provocado por el gran proteccionismo que habia impedido elevar la
competencia, el nivel de productividad y Ia calidad a través del mercado. Estos
gjustes se llevarian a cabo durante dos afios, incluyendo la negociacion de la
deuda externa y los créditos. Todo ello se decia, permitiria dar certidumbre a los

inversionistas.
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Las dos premisas més importantes para cumplir con estas metas, eran primero,
considerar que el pago de la deuda era inamovible y, el segundo controlar la
inflacion para lo cual se determiné una severa contraccién monetaria y crediticia.
Bajo este contexto, la alternativa para financiarse fue la colocacién de deuda,

impulsando con ello la expansion del Mercado de Valores.

Se ofrecieron atractivas tasas, pero ello gener6 un circulo vicioso, porque ante
una capacidad financiera deteriorada y la necesidad de cumplir con el servicio de
la deuda externa, se aplicd una politica que pretendié elevar dicho ahorro por
medio de rendimientos financieros altos. Sin embargo, éstos recursos se dirigieron
al mercado bursatil de corto plazo, en el cual obtenian rendimientos sustanciosos.
Asl, que mientras el ahorro financiero crecia en el mercado bursatil, el crédito a la
planta productiva no crecia y 1a demanda efectiva disminula, el desempleo se
incrementaba y, en consecuencia, se presentaba una aguda recesitn en el

aparato productivo.

Cuadro 17
Costo Porcentual y Tasas de Interés 1981-1987

1981 | 1982 | 1983 1984 1985 1986| 1987
Tasa de interés Interbancaria 3789 | 459 | 56.07 57.74 | 80.01 110.35] 121.3
Nominal.
Costo Porcentual Promedio 3181 | 4641 56.44 47.54 | 6566 9533 1043
(ccP)
Indice Nacicnal de Precios al 589 | 102 65.5 57.7 86.2 131.8
Consumidor.

Fuente: Banco de México. Indicadores Econémicos
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Cuadro 18
Deuda interna a través de Valores 1981-1987

1981 1982 1983 1984 1985 1986] 1987

TOTAL 100 100 100 100 100 100.00| 100
CETES 102 | 0.13 17.8 15.7 39.8 81.50| 88.3
Instituciones Financieras 4 0.03 6.1 1.7 224 54.401 53.7

Banco de México 1.4 -0.01 3.2 0.5 204 50.80| 435

Otras 26 0.03 29 1.2 2 36 10.2
Sector Pablico no bancario 1.6 1% 2.1 14 1.8 1.1 0.6
Empresas privadas 46 9 95 12.6 156 26 34
PETROBONOS 12 0.9 0.9 1.5 3.6 44 84
Instituciones de Crédito 0.3 0.1 01 01 0.1 0.2 0.6
Seclores no bancarios €9 0.8 0.8 1.4 35 4.2 7.8
BONQS DE DEUDA PUBLICA 88.6 86 78.3 80 541 12.1 1.1
BONOS DE INDEMINIZACION 3 28 25 1.3 03
BANCARIA . :
Instituciones de Crédito 0.2 0.7 11 0.05 0.1
Sector no financiero 2.8 21 1.4 0.3 0.2
PAGARES 0.7 0.4
OTROS 0.6
Incluye BORES y obligaciones.

Fuente: Banco de México. Indicadores Econdmicos

Con el compromiso de cumplir con el servicio de la deuda, el pals logro la
renovacion de crédito para cumplir con dicho compromiso, pro también debia
disponer de divisas para satisfacer la demanda de délares que requeria la fuga de
capitales. En este sentido, la disponibilidad de divisas se convirtié en un factor de
estrangulamiento de las finanzas, ya que debido al pago de intereses de la deuda
externa y la fuga de capital, el pais se convirtié en exportador neto de capitales
durante, el periodo de 1983 a 1986. Durante dicho periodo, se transfirieron al
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exterior, 56,931 millones de ddlares, equivalente al casi 50% del total de las

exportaciones y al 85% de las exportaciones petroleras.

Cuadro 19
Transferencias al exterior
(Miles de millones de ddlares)

1983 1984 1985 1986 1987

Deuda Externa Total 92,966.00 94,822.00 56,867.00 100,881.00 109,460.00
Desembolsos 8,260.00 8,515.00 5,350.00 5,838.00 7.960.00
Servicios de la Deuda 14,825.00 16,960.00 15,293.00 12,946.00 12,087.00

Intereses 9,994.00 11,303.00 10,220.00 8,327.00 8,325.00

Amortizaciones 4,831.00 5,658.00 5,072.00 44,570.00 3,762.00
Transferenclas de Recursos al Ext.(1} (6,565.00) (8,445.00) (10.932.00) (8,658.00) {4,227.00)
Exportaciones Totales 28,689.00 32,555.00 29,717.00 23,964.00 330,106.00
Exportaciones Petroleras 16,017.20 16,601.30 14,766.60 £,307.20 7.875.80
Fuga de Capilales {2} (3,465.90) (1,606.90) {3,170.00) 1,334.00 {1,805.00}
(1} Desembolsos menos serviclo de la deuda

{2} Esigualala suma de emores y omisiones y activos de corto plazo.
Fuents: Banco Mundial, edicion 1991.
Banco de México. Indicadores Econdmicos

Ello trajo como consecuencia, que ante una gran transferencia de ahorro
destinado a pagar los servicios de la deuda externa, México tuviera una minima
capacidad importadora y minimas posibilidades de ampliar su capacidad de pago,
por lo que en 1985 se interrumpieran los flujos crediticios que voluntariamente

conceden organismos internacionales,

El cambio en la rentabilidad de los activos financieros a favor de inversiones
bursétiles, junto con la creciente necesidad de recursos internos por parte del
gobiemo federal, trajo cambios en los flujos de financiamiento, tal como lo se
aprecia en el cuadro 20.

En efecto, el credito bancario comercial, fuente de financiamiento gubemamental,
aumento del 59% en 1981, al 76% en 1986; con la consiguiente disminucién del
financiamiento al sector privado, que pasé del 37% a 19.5%, en los mismos
afios, respectivamente,
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Cuadro 20

Financiamiento Otorgado por el Sistema Bancario Consolidado 1981-1987

Sector Publico Y Sector Privado %
1981 2,993.00 100% 1,767.00] 59.00 1,112.00f 37.20
1982 6,787.00 100% 5,154.00 75.90 1,519.00 2240
1983 10,562.00 100% 7.878.00 74.60 2,260.00( 2140
1584 15,545.00 100% 10,810.00 69.60 4,251.00) 27.30
1985 27,863.00 100% 20,169.00 72.40 8,751.00) 2420
1986 60,102.00 1060% 46,067.00 76.60 11,697.00 19.50
1987 138,256.00 100% 101,237.00 73.20 29.808.00] 21.60

Fuente: Banco de México. Indicadores Econémicos.

La estrategia de largo plazo, para lograr la recuperacion de la actividad econdmica
cuyo motor seria el mercado y la inversién extranjera en nuevas areas, asi como
el saneamiento de las finanzas piblicas y la renegociacién de la deuda, se
concretaron en una serie de programas econdmicos tales como:

¢ Ei Programa de Reordenacion Econdmica 1983-84 (PIRE)

+ El Plan Nacional de Desarrollo 1983-88 (PND)

+ Otros Programas

B le Reordenacién Econémica 1983-84 (PIRE!

Objetivos :

= Recuperacién de la estahilidad econdmica en dos afios
e Abatir y controlar la inflacion
e Desequilibrio del déficit presupuestal

¢ Desequilibrio del déficit externo (deuda extema)
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Cuadro 21
Metas 1982-1985
1962 1983 1984 1985
Inflacidn anual 100 55 30 18
Déficit (% PIB) 165 8.5 5.5 35
Déficit extemno (% PIB) 36 22 18 1.2

Fuente: Indicadores Econdmicos. Banco de México

Las medidas tomadas fueron:
* Recorte del gasto publico, y el aumento del IVA por parte de los servicios
publicos.
= Eliminacion del crédito para areas no prioritarias
» Aumento de tasas de interés para fomentar el ahorro
e Devaluacion, motivar exportaciones, desmotivar importaciones

¢ |niciativa privada promotora del desarrollo econémico

Objetivos :

* Reestablecer desequilibrios ( urbanizacién e industrializacion acelerada)

» Alcanzar equilibrios no alcanzados (atrasos)

» Conservar instituciones democraticas (reforma electoral de 1986)

* Vencer la crisis (atrasada por los efectos del temblor de 1985 y el choque
petrolero, ello llevo a reconsiderar el programa, por lo que se formula el
Programa de Aliento y Crecimiento para enfrentar la coyuntura como
complemerto del Plan Nacional de Desarroilo.

e Recuperar la capacidad de crecimiento

¢ Cambio estructural, desatar las fuerzas del mercado y crear un ambiente de

competencia.
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Las medidas tomadas fueron:
* Produccién orientada a la exportacion

* Manejo y ajuste de los precios relativos

Otros Programas

* Programa de Fomento a las exportaciones (PROFEX)
* Programa de Reconversién industrial (PRONAFICE)

En 1983 comenzé el proceso de desregulacion y privatizacién de empresas
paraestatales consideradas como no prioritarias dejando al mercado la funcién
para la promocién de productividad, competencia, calidad y crecimiento
promovido mayormente con gobierno del presidente Carlos Saiinas de Gortari
1989-1994,

Por su parte en el sector bursatil la aparicion de nuevos patrones financieros
influyeron para que el marco legal del mercado financiero fuera acorde con los
cambios mundiales, sobre todo después de la nacionalizacién de la banca. Uno
de los mas sobresalientes es el encaje legal, fuente de financiamiento
gubernamental pas6 del 50 al 10%, por otro lado, las reservas ya no dependian
directamente de la emisién monetaria, Y entre otras cosas se dié impulso a las
sociedades de inversidn.

Todo ello ocasiond que por un tado, que el gobiemo tuviera menos ingresos por
éstas fuentes, ademéas de la restriccién de empréstitos externos y por otro la
canalizacién de su financiamiento a través del mercado bursatil. Las reformas
antes mencionadas restringieron a las sociedades nacionales de crédito para
intervenir en el mercado bursatil, por lo que se dedicaron a ser sélo intermediarias

del mercado de dinero.

En 1984, hubo cambios en las leyes de inversion financiera, mismas que

permitieron un desarrollo del sistema financiero basado en los intermediarios no
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bancarios privados, de los que se esperaba fueran los promotores de la inversion

productiva.

Mientras que para 1986-1987, el mercado bursatil vivia un auge, la actividad
econdmica presentaba una recesion acompafiada de fuerte desequilibrios
macroecondmicos en el sector externo y altos precios inflacionarios. Lo que obligo
al gobierno De La Madrid a cambiar la politica econdmica; se sustituye asi e
Programa Inmediato de Reordenacién Econdmica (PIRE), por el Programa de
Aliento Econdmico (PAC). Siendo el abatimiento de la inflacién un elemento
indispensable para reiniciar el proceso de crecimiento en el empleo, reducir las
tasas de interés, alentar la inversion. Todo ello, como requisito para obtener

crédito externo.

Los resultados macroecondmicos no fueron muy alentadores ya que los niveles de
inflaciébn se mantuvieron casi sin cambios, la recuperacién estuvo basicamente
influenciada por los préstamos otorgados por la banca internacional a finales de
1986 y que en este sentido permitieron elevar los niveles de reserva internacional

como podemos apreciar en el siguiente cuadro.

Cuadro 22
Comportamiento del Sector Externo 1982-1987
{Millones de Délares)

1982 1983 1984 1985 1986 1987

]-Balanza Comerclal 6,793.00 13,761.00 12,942.00 8.452.00 44,599.00 8,433.00
Balanza en Cuenta Comiente (8,221.00) 5.418.00 4,238.00 1,237.00 {1,673.00) 3,967.00
|Deuda Externa Neta 6,821.00 23,556.00 1,623.00 (23.00) 545,00 3.779.00
Fuga de Capitales (7,788.00) {3,465.90) (2,530.00) (2,887.00) 1,334.00 (1.5035.00)
Varlacion de las Reservas (3,185.00) 3,101.00 3,201.00 {2,325.00) 985.00 6,924.00
Internacignales del Banco de

Méxlco

Fuente: Carpeta Elactronica Banco de México

El resultado fue un boom bursatil ocasionado por los prondsticos sobre el
comportamiento econdmico y sobre las utilidades que las empresas obtendrian
como resultado de crecimiento econémico, ademas se esperaba una reduccidn en

las tasas de interes, una reestructuracién de los pasivos de las empresas, ventas
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internas y externas de las mismas, asi como la posibilidad de negociacion de los
acreedores para la obtencion de crédito, misma que garantizaria la recuperacion
econdrnica y, que sumado al acuerdo con la OPEP, en el que se pagaria por un
precio fijo mayor al promedio, daba alientos y un gran optimismo a los
empresarios por lo que pronosticaron un considerable auge en la Bolsa de
Valores. En efecto esto se muestra en algunos de los indicadores financieros tales
como el miltiplo precio mercado, valor en libros que era de 0.8 veces en enero
y 1.2 veces al finalizar 1886, mientras el promedio mensual mundial se establecia
entre 1.8 y 2.2 veces, en tanto el maltiplo precio utilidades habfa pasado de 5. a
9.3, mientras el promedio mundial era de 14.6 a 18.2 veces; lo que aunado al
exceso de liquidez, provocada por el incremento en la tasa de interés y una
moneda subvaluada, permitid la expansion no sélo del mercado accionario, sino
de una sobrada liquidez, cuyo destino fue el mercado bursatil, Esta situacion hizo

creer que existian condiciones para que se diera un auge y expansion.

En lo que respecta al mercado accionario, durante el primer trimestre de 1986 y
hasta 1987, no se realizaron ajustes a la baja, por el contrario, se considerd un
crecimiento altamente explosivo, como se puede corroborar con el

comportamiento del Indice de Precios y Cotizaciones (Cuadro 23).

Cuadro 23
Indice de Precios y Cotizaciones 1982-1987

Ao IpyC Nominal IpyC Real J
1982 755.93 21.30
1983 2,451.93 42,69
1984 42,213.67 44,19
1985 11,444.53 74.85
1986 47,101.03 153.03
1987 105,669.95 132.67

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores. Anuario Bursatil
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Sin embargo el auge del Mercado de Valores nunca significod que fuese o se fuera
a convertir en una fuente alternativa de financiamiento para las empresas. Por
otro lado, el dinamismo de la estructura del mercado estuvo alimentada por los
duefios de las casas de bolsa, mismos que estuvieron muy ligados a su auge y

crecimiento durante el periodo de 1983-1987.

3.2 Politica Econémica Anti-Inflacionaria
Este contexto macroecondmico, caracterizado por la recesion y alta inflacién, con
todas sus consecuencias negativas para el empleo y el sector extemo, el gobiemno
salinista presenta un diagndstico que justificaria fa aplicacion de una politica
econdmica anti-inflacionaria de corte heterodoxo. Dicha politica queda reflejada
en el Programa Nacional de Desarrollo, que fue implementado por el gobierno
salinista durante el pericdo de 1989-1994 en el que se propusieron tre_s lineas:

o Estabilizacién continua de la economia

¢ Ampliacion de la disponibilidad de recursos para la inversién productiva

+ Modemizacidn econdmica

De estas se derivan ocho metas que guiaron las acciones econémicas siendo
éstas: ’

I.- Estabilidad de precios

Il.-  Proteccion al poder adquisitivo de los salarios y el nivel de empleos

.- Recuperacion econdmica

IV.- Saneamiento de las finanzas publicas

V.- Reduccidn de transferencias al exterior

VI.- Combate a la pobreza

VIl.- Promocion de eficiencia productiva y procesos de desregulacion y

apertura comercial.

VIii.- Fomento al ahorro y eficiente intermediacién financiera
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El resultado de cada una de estas guias durante el periodo salinista fueron las
siguientes y se complementan con el entorno de las diferentes variables

macroeconémicas.

I.- Estabilidad de Precios

El resultado se debi6 entre otras cosas fue acercamiento de niveles de equilibrio
de los precios relativos, luego de ajustes directos a precios importantes para
eliminar distorsiones y subsidios. Ademas los niveles de abasto se aproximaron al

89% que se identifica como situacién de pleno abasto.

Il.-  Proteccion al poder adquisitivo de los salarios y el nivel de empleos

La mejora en este sentido se puede corroborar con datos del nivel salario
promedio del Instituto Mexicano del Seguro Social, en el cual se registré un
incremento del 19% real. Ello es resultado de los cambios y mejoras que se han
implementado en los sectores productivos, cabe mencionar que éstos cambios
positivos no han sido del todo parejo en los sectores econdmicos debido a la

reestructuracién y/o conversion de cada uno.

lll.- Recuperacién ecaondmica

En este periodo las tasas de crecimiento de la economia han sido mayores a la de
la poblacién, sin embargo no fueron las esperadas, ello se debié a la
modernizacion emprendida en la economia y que han implicado la sustitucién de
antiguos procesos productivos, administrativos y de otros 6Ordenes por
procedimientos modernos en una amplia gama de sectores ramas Yy empresas,

obviamente el impacto y respuesta en cada sector ha sido diversa.
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V.- Saneamiento de ias finanzas publicas

El ajuste en las finanzas publicas tiene pocos precedentes en la historia de las
economias occidentales de posguerra, al pasar de un déficit financiero del 17%
del PIB en 1982 a 12.5% en 1988 y a un superavit financiero, por primera vez en
la historia reciente de México de .5% del PIB en 1992. Estas cifras excluyen los
ingresos provenientes de ventas de empresas del sector publico. Este fue un gran
esfuerzo de la presente administracién, dada e! desfavorable ambiente de la

economia internacional.

V.- Reduccitn de transferencias al exterior

Al inicio de la presente administracion, la reduccion de transferencias at exterior
fue considerada como una de las prioridades del gobierno salinista para sentar las
bases de la estabilidad y el crecimiento sostenido, por lo que en 1989 se alcanzd
un acuerdo con la banca acreedora que permitié reducir de manera significativa el
servicio de la deuda. A partir de entonces, se llevaron a acabo modificaciones a la
reglamentacion en materia de captacién de capital forAneo en los mercados
financieros, la transferencia de recursos al exterior, medida como el saldo de la
cuenta corriente de la balanza de pagos antes del pago de intereses, se revirtio de
89-92, el pals recibid recursos netos del exterior por un monto promedio anual

equivalente el 2% del PIB.

Vi- Combate a la pobreza

Si bien el gobierno salinista planteo la necesidad de reformar al Estado, uno de

los objetivos principales, fue direccionar sus funciones, una de ellas es la
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capacidad de incrementar sus responsabilidades, en este sentido ajustar los
procesgs de la politica de gasto pablico se enfocd en tres vertientes
fundamentales: determinacién del nivel de gasto, su asignacién entre los
diferentes sectores y programas y la estricta disciplina y controt en su ejercicio.
Asi que el gasto social tuvo un crecimiento del 10.7% con respecto a 1992, &
gasto programable sectorial se incremente en 33.2 en 1988 y mas de ia mitad en
1993,

VII.- Promoci6n de eficiencia productiva y procesos de desregulacién y apertura
comercial.,

Para poder llevar a cabo este propésito, fue necesario eficientar el aparato
productivo, mismo que requiere facilitar al productor la adquisicion de insumos y
tecnologias, es por ello que los pitares de la promocién han sido las politicas de

apertura y desregulacion.

Los efectos de la tarea desreguladora son evidentes en un mejor clima para el
desempeiio de la actividad productiva nacional ya que las empresas tienen
accesos a insumos a menor costo, estos inciden obviamente en la competencia

dentro del mercado.

Tanto la politica comercial como la desregulacidn han interactuado con la politica
macroecondémica y entre ofras cosas se ha orientado a fomentar las
exportaciones no petroleras, a continuar con distorsiones provenientes de
restricciones al comercio, garantizar el acceso de nuestras exportaciones a
mercado mundiales y a buscar que la inversidn extranjera la transferencia de

tecnologia.
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VIIl.- Fomento al ahorro y eficiente intermediacion financiera

La favorable evolucién de los mercados financieros ha estado acompafiada de
una tendencia a la baja en el costo del dinero apoyado en la estabilidad de los
precios asd como los menores requerimientos financiercs del sector publico y los

flujos significativos de capital provenientes del exterior.

Durante este periodo, |a intermediacién financiera media como la relacién entre el
agregado monetario mas amplio (M4) y el PIB, se elevé de 34.4% a finales de
1988 a 45.8% al termino de 1992, en tanto que para 1993, se mostré de alrededor
del 50%.

3.3 Flujo de Capitales y Financiamiento del Déficit Piblico 1988-1994

El periodo de 1982 — 1987, mostrd que era necesario buscar otras fuentes de
financiamiento de! déficit publico que no obstruyera, desde la perspectiva del
nuevo gobiemo, el financiamiento del sector privado. Situacién que va ha hacer
ser resuelta con el auge del mercado de dinero a partir del 1989, ya que este se
convirtié en la nueva fuente de financiamiento del sector publico.

La brusca calda del indice de precios y cotizaciones de la Bolsa Mexicana de
Valores en octubre de 1987, seguida de un crecimiento acelerado de la inflacién, y
la amenaza constante de una considerable fuga de capitales, asi como de
presiones salariales, condujo al gobierno a implementar el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento Econdmico (PECE), con el cual se obtuvieron resultados rapidos y

exitosos.
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Cuadro 24
Variables Econdmicas 1988-1994

1088 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Inflacion 4318 5169 67.16 79.78 859.3 96.45 103.26
P1B (tasa de crecimiento real) 1.3 34 4.4 36 26 1.4 3
Cetes {28 dias) 5231 4055 2599 16.65 16.88 11,78 18.51
CPP 4548 4011 2923 1995 22.76 1468 16.96
Cuenta Corriente -2377 -5822 -T7449 -14892 -24438 -23399 -7318

Inversion Extranjera en Cartera v

a) Aflo base 1994, medida por ¢ Indice Nacional de Precios al Consumidor
b} Se refiere a la salida de divisas, ciftras en millones de dblares
Fuente: Bance de México. Indicaderes Financieros

Bajo esta politica econdémica que priorizaba la liberalizacidn y desregulacion
economica, como requisitos necesarios para la modemizacion que conduciria al
crecimiento econémico, en 1988 se acelera la reforma estructural que tiene como
elemento detonador Ia liberalizacion y modemizacion del sector financiero, que
entro a partir de 1989, en un proceso de reprivatizacién acelerado. Se liberaron
las tasas de interés de las aceptaciones bancarias que se constituyeron en
instrumentos de captacion importante de la banca. Estas modificacicnes se
complementan con la iniciativa de reforma a la ley bancaria que publicd en 1989,
mediante la cual se reconoce la necesidad de al autenomia de gestion de las

instituciones bancarias.

Otro conjunto de modificaciones en el dmbito financiero es el reconocimiento legal
de grupos financieros en 1989, y su autorizacién para gue se constituyan a través
de las agrupaciones de diversos tipos de intermediarios: una casa de bolsa, una
casa de cambio y una aseguradora, aunque también con fuerte presencia de

afianzadoras y agencias de factoraje.

En lo que respecta al Mercado de Valores, una de las modificaciones mas
importantes en el marco legal, fue el orientado hacia su intemacionalizacién, con
lo cual algunas casas de bolsa iniciaron operaciones con el exterior. Asimismo, se

permitié a las empresas, aprovechando el reglamento de inversion extranjera,
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emitir acciones neutras que pudieran ser adquiridas por extranjeros, mediante
fideicomisos que no dan derechos patrimoniales sobre las empresas, pero gue si
permiten obtener dividendos y realizar ganancias de capital con las acciones.

Ademas, se autoriz6 a empresas mexicanas a colocar titulos en el extranjero.

La desregulacién de las tasas de interés permitié que éstas se determinaran de
acuerdo al libre juego del mercado de dinero, la cual presiond sobre la tasa de
interés lider (Cetes), que ofrecia atractivos rendimientos en términos reales éstas
pasaron de —10.24 en 1988, a 7.51 (plazo a un mes) en 1994; en tanto, que el
plazo a tres meses, pasé de —15.62 a 8.03, en los mismos aftos, como lo muestra

el siguiente cuadro.,

Cuadro 25
Estructura de las Tasas de Interés 1988-1994

1968 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Tasas de interés nominales

Certificados de Depésite

A unmes 52.7 30.83 27.88 18.57 14.48 15.06 13.32
A tres meses 48.32 29.65 2747 16.88 1547 15.18 13.13
A seis meses 46.55 28.44 26.47 16.07 15.38 14.98 12.88
A doce meses 33.67 15.84

Cetes a un mes 69.15 4498 34.76 19.28 1562 14.99 14.1
Cetes a tres meses 63.98 44.71 35.04 1982 15.89 15.5 14.76

Tasas de Interés reales
Certificados de Depésito

Aun mes -21.79 13.04 4 0.18 3.29 7.57 6.7
A fres meses -26.32 10.92 354 0.48 4.3 7.7 6.49
A seis meses -29.04 8.72 2.3 -0.33 4,22 749 6.23
Cetes a un mes -10.24 296 11.52 293 4.46 743 7.51
Cetes a tres meses -15.62  27.35 11.73 3.47 4.73 8.03 8.07
Tipo de cambio 2289.6 24834 28384 30162 3094 3.1549  3.2772
{Tipo de cambio libre —tasa %-) 62.9 8.5 14.3 6.3 26 2 3.9

Fuente: Servicio Macroecondmico Clemex-Wefa, Diciembre 19965,
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La respuesta del mercado ante tales reformas fue inmediata y positiva, ya que
ante la disminucion de la inflacién, las tasas de interés eran atractivas para los
solicitantes de crédito, con lo que la situacién econémica y la perspectiva de
estabilidad del pais eran positivas. Las cifras hablan por si mismas; los niveles de
inflacién medidos por el Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC), indican
que de 114.2 puntos en 1998, se pasa 7 puntos para 1994.

Cuadro 26
Costo Porcentuai Promedio y Tasas de Interés 1988-1094

l 1988 1989 1990 1991 1992 1983 1934

Costo Porcentual Promedio 64.67 44861 3707 2256 1877 188 155
(CPP) en moneda nacicnal

Promedio Anual

Indice Nacionat de Precios 114.2 20 26.7 22,7 156.5 9.8 7
Al Consumidor.

1) Fuente: Servicio Macroecondmico Ciemex-Wefa diclambre 1996

La situacion econdmica vislumbraba una situacién muy diferente a la vivida con la
crisis de 1987; reflejaba estabilidad y crecimiento, lo que permitirfa a los agentes
econodmicos construir expectativas de certidumbre. No obstante el cuadro 27,
muestra una economia poco estable, o con crecimientos muy débiles, pues
mientras en 1990, el Producto Intemo Bruto (PIB), alcanzaba una tasa de
crecimiento del 4.2%, para 1992 esta baja al 3.6%, lo mismo sucedié con las
tasa de crecimiento sectorial,

Cuadro 27
Comportamiento del PIB y desempleo abierto 1988-1994
(Tasas de crecimiento)

I

1988 1889 1990 1991 1992 1993 1994 |

PIB 1.7 1.3 4.2 5.1 3.6 2 45
Sector Primario -3.4 0.1 5.6 2.3 -1 3.1 0.9
Sector Secundario 28 6.1 6.7 3.4 4.4 0.3 4.8
Sector Terciario 1.3 3.8 4.4 4.9 39 2.8 4.9
Desempleo Abierto (%) 11.8 10 8.3 8.3 8.7 9.3 9.7

Fuente: Economia Mexicana en cifras. NAFINSA 1995
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Por su parte, ef comportamiento del sector externo dejaba ver no sélo lo dificil
que era controlar los estragos de una crisis reciente, sino también que la decision
de insertar a la economia mexicana en el proceso de globalizacién, era
irrenunciable. De ello da cuenta, el comportamiento de las reservas
intemacionales que alcanzaron cifras nunca antes registradas, crecimientos de
casi el 100% anual, como el de 1990, que de $9,863 millones de délares, pasaen
1991, a casi el doble, con $17,726 millones de délares.

Cuadro 28
Comportamiento de! Sector Externo 1988-1994
1968 1989 1990 1991 1802 1093 1994 |

Balanza Comercial 1) 0272 -26 443 -11.33 -2068 -1889 -24.27
Balanza en Cuenta Corriente 2) -238 582 742 1415 2284 2053 -26.98
Deuda Extema Neta 3) 101.8 9531 1043 11658 117.56 1275 13646
Inflacidn (%) 99 265 281 233 144 95 85

Tasa de interés 4) 218 1301 4 0.18 329 7.57 6.7

Fuga de Capitales 5) 2,377 5822 -7449 14892 .24 438 -23,399 -7.318
Reservas totales menos oro millones de délares, 6) 3,279 6,329 9863 17,726 18942 25110 6,278

1) /2)/3) Miles de Millones de dbtares

4) CETES a un mes

5) Suma de errores y omislones, cifras en millones de diares.
G)Fuentes: Estadisticas financleras intemacionales 1905
Millones de dofares

Es evidente que este crecimiento en las reservas internacionales que se explica
por los altos volimenes de capital externo de corto plazo, permitié mantener un
tipo de cambio sobrevaluado, a partir de 1992, lo que aunado al crecimiento de |a
demanda efectiva presionaron sobre las importaciones, lo que condujo a un
incremento en el déficit de la balanza comercial. Cabe sefialar que en la l6gica de
mantener un tipo de cambio sobrevaluado para evitar presiones inflacionarias, las
exportaciones fueron castigadas lo cual también tuvo su efecto negativo sobre la

balanza comercial,
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La estabilidad y crecimiento que caracterizaron al gobiemo en turno, asi como las
expectativas de certidumbre que garantizaban la entrada del pais al primer
mundo, permitieron a los inversionistas tanto nacionales como extranjeros altos
rendimientos. Ello se manifesté no sélo en el comportamiento del mercado de
valores, que registré un gran dinamismo al pasar de $26,262.71 millones de pesos
en 1989 a $710,968,400 miles de nuevos pesos en 1994: si no también en e
comportamiento de algunos indicadores de rentabilidad como se muestra en el

cuadro 29.
Cuadro 29
Indicadores del Mercado Bursatil 1989-1994
| 1989 1990 1991 1992 1993 1984 |
Multiplo precio/utilidad 8.88 13.19 17.1 16.6 18.86 223
Muditiplo precio/valor contable 0.9 1.44 2,57 3.01 2.88 3.33

Fuente: Anuarios Bursatiles. BMV

La respuesta del capital extranjero no titubeo en invertir en nuestro mercado
bursatil, el siguiente cuadro deja ver, claramente los montos que recibimos en el
mercado accionario tanto en moneda nacional como su equivalente en moneda
extrajera (ddlares USA), que reflejan los altos niveles de rendimiento en el pais.
Sin duda, se trataba de una politica tendiente a compartir los flujos de capitales a

nivel internacional.

Cuadro 30
Inversibn Extranjera Indirecta 1988-1994
(Millones de Ddlares)

Mercado Accionario | Valores M.N. | Valores M.E, |
1988 1,000.00
1689 493.00 (142.00)
1990 1,995.00 1,376.00
1991 6.332.00 3,396.00 3,015.00
1992 4,783.00 8,147.00 5.111.00
1993 10,717.00 7,406.00 10,797.00
1994 (369.00) {4,685.00) (457.00)

Fuente: Economia Mexicana en Cifras 1995-Nafinsa-
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La respuesta en el Mercado de Vaiores fue favorable, el indice de precios y
cotizaciones en términos reales tuvo notables incrementos en particular, entre
1990 - 1991, que cuyo incremento fue del 91.17%: mostrando una notable
disminucion hacia 1992 ~ 1993, que fue del 36.8%. '

Cuadro 31
Indice de Precios y Cotizaciones 1988-1994
Nominal Deflactado En Délares
1988 2111.53 175.17 92.57
1989 418.93 289.64 155.62
1990 628.79 334.45 212.89
1991 1431.46 639.38 465.69
1992 1759.44 703.93 563.38
1993 2602.63 963.17 836.89
1994 2375.66 818.65 480.9

Fuente: Anuario Bursatil. BMV

En éste contexto de auge del sector bursétil, las finanzas del gobierno no eran del
todo favorables durante los primeros tres afios de la administracion salinista, los
gastos rebasaron los ingresos, no obstante estos fueron mejorando a lo largo del
sexsenio, de tal manera que para 1992 y 1993, se logra obtener superavit {Cuadro
32).

Ei incremento en las reservas entre otros permitieron sanearas, durante los
siguientes  afios cifras récords fueron registradas, las finanzas llegaron a
sanearse con estos recursos, tal es asl que durante 1992 el superavit llegd a los

$16,002.90 millones de nuevos pesos.
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Siluacion Financiera de) Sector Plblico

Porcentaje del PIB
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Aito Balance Balance Balance
Financiero Primario Operacional

1988 -12.5 8.1 -3.6

1989 -5.6 8.6 -1.7

1990

Cierre -1 10.8 4.8

cieme sin efecto

de la reduccién negociada

1991

Cierre 2 9.1 6.4

cierre excluyendo

ingresos por

Desincorporacién. -1.5 5.6 2.9

1992

Cierre 3.5 8.8 5.9

cierre excluyendo

ingresos por desincoporacion 0.5 5.9 2.9

cierre excluyendo

ingresos por

desincorporacién y el

déficit por intermediacién

financiera, 1.6 5.9 2.9

1993

cierre 1 4 1.9

1994

Cierre 2.6 0.5

Fuenta: Criterios Generales de Polltica Econdmica 1994 Presidencia de Ia Republica.

Esta holgura del sector publico duro poco tiempo, porque para 1994 las cifras

mostraron nuevamente un saldo negativo. Situacién que obligaba al gobiemo

nuevamente a buscar alternativas de financiamiento, en ese momento fueron no

sdlo por la via de la emisién de instrumentos financieros en e! mercado bursatil,

sino ademas e! financiamiento a través de la banca consolidada y de la deuda, Si
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a esta se suma la situacion de la deuda tanto interna como externa, la necesidad
de financiamiento es atn mas importante. El financiamiento del déficit del sactor
publico no solo debia evitar la reduccion de! crédito al sector privado, sino ademas

debia permitir la reactivacién de la actividad econémica.

Cuadro 33
Gastos/Ingresos Gubernamental
1988-1994
{Millones de nuevos pesos)
| AR Ingresos] Gastos| Déﬁﬁl
1988 118,513.00 154,694.80 -36,181.80
1989 149,087.00 174,451.40 -25,364.40
1930 203,486.30 219,772.40 -16,286.10
1891 229,608.30 233,130.70 -3522.40
1992 274,471.00 258,468.10 16,002.90
1993 301,520.10 293,186.20 8,333.90
1994 334,049.40 338952.70 -4,903.30

Fuente : SHCP

Los niveles de endeudamiento que padecia la economia mexicana, si. bien habian
disminuido, seguian siendo atn considerables, en 1988 se debian $81,003.20
millones de ddlares. En tanto que para 1994 sumaron $85,435.80 millones de
dolares, una diferencia tan solo de $4,432.60 millones de délares.

Cabe sefialar que si bien durante el periodo de 1988 —~ 1989, el crecimiento enla
deuda extema no se dispara, y sus condiciones de contratacién eran buenas
sobre todo durante los primeros cuatro afios: no obstante esta sa fue
incrementado considerablemente. Asi, en 1989, de un saldo de $76,059.00, 1a
deuda de corto plazo solo fue de $624.50 millones de délares, en tanto que para
1993, este monto alcanz6 los $4,246.00 millones de délares, de un monto total de
$78,747 .40 miliones de délares. Este cambio en la estructura de la deuda muestra
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lo fragil de los equilibrios macroeconémicos que se habian obtenido durante los

primeros afios de la nueva administracién.

Cuadro 34
Deuda Publica externa 1988-1994
(Millones de dblares)

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Saldo da la douda 84,003.201 76,059.00 | 77,770.30 | 79,987.80 | 75,755.20 [78,747.40 85,435.80
Publica Bruta

Estructura por plazo 81,003.20 | 76,059.00 ( 77,770.30 | 79,987.80 | 75,755.20 | 78,747.40 85,435.80
Largo plazo 802233.3 | 75,434.50 | 76,614.30 | 78,260.50 { 72,268.80 |74,501.40 799,082.30
Corto plazo 779.8 624.50 | 1,156.00 | 1,727.30 | 3.466.40 | 4,246.00 6,353.50

Estructura por Usuarlo | 81,003.20 | 76,050.00 | 77,770.30 | 79,987.80 75,755.20 | 78,747 .40 85,435.80

Gobiema Federal 36,994.30 { 36,580.90 | 46,560.40 | 51,126.40 | 43,946.80 [43,175.00 44,576.60

Financ. Por cuenta de 14,691,70 | 14,754.30 }15,777.90] 16,010.20
Gobiemo Federal.

Organismos y Empresas | 44,008.90 | 20,517.60 | 8,141.20 7,884.90 | 9,365.20 | 9,502.70 | 12,010.60
Controladas

Banca de Desamollo 16,966.20 | 21,523.30 | 5.551.80 | 7.672.50 |10,289.80| 12.836.60
Organismos y Empresas 1,985.30 | 1,54540 | 733.00 16.40 2.00 1.80
no Controladas

Fuents: La Economla Mexicana en Cifras 1995,
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Como parte de la estrategia econdmica, se aplicd una politica monetaria tendiente

a atraer capitales extranjeros, para lo cual se incrementaron las tasas de interés

de los Cetes, permitiéndole con ello manipular la sobre valuacién del tipo de

cambio y elevar las tasa de interés intemas con respecto a las externas. Lo que a

la larga presionaria sobre los agregados monetarios. Asi, tenemos que la M1

muestra incrementos significativos, al pasar de $22.3 mil millones de pesos, en

1988, a $150.5 mil millones de pesos en 1993 (ver cuadro 36). Esto deja ver la

volatiidad que fue generando el manejo de las politicas monetarias, mas

preccupado por mantener la estabilidad en los precios, que recuperar los

equilibrios macroeconémicos.,

Cuadro 35

Tasas de Interes Internacionales

A1 mes A 3 meses A B meses Tasas 1
EU Llondres2 EU Londres E.U Londres PrimeRate Libor3
1990 8.32 8.26 791 7.84 7.85 7.66 10 7.56
1991 4.76 4.82 454 447 4.48 4.42 7.2 4.31
1992 3.53 3.55 353 352 3.55 36 6 3.3
1993 3.29 3134 329 337 3.32 3.49 6 3.38
1894 6.16 6.08 6.31 6.38 6.51 6.83 8.5 6.5

1} Enddlares al clerre del mes (diciembre)
2)  Euroddlar

3) A3 meses
Fuente: Economia Mexicana en Cifras. NAFINSA 1895
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Cuadro 36
Agregados Monetarios 1988-1994
Saldos al final del periodo en millones de nuevos pesos

Agregados Monetarios 1938 1989 1950 1991 1992 1893 1994

M1 212 31,392 51,048 112,183 131,562 150,295 154,519
Billetes y Monedas 13,159 17.992 24,603 32416 38,012 43197 51870
Cuenta de cheques M.N 7,652 10,851 22912 74,384 84,478 101,788 94,163
Cuenta de cheques M.E 1,501 2,549 3533 5,384 9,529 5310 8,486
M2=M1 + instrumentos

bancaries a corlo plazo 87,454 125,030 182773 285120 324.009| 373497 454,908
Instrumentos bancarios 65,142 93,638 131,731 156,937 192,537 223.203) 300,389
o corto plazo

Instrumentos con vencimiento

hasta un afio de plazo 29410 64,150 122,582 148,358 176,812 198,481 269,018
Moneda nacional 2371 57,632 109,185 127,009 159,675 169,715 212829
Moneda extranjera 5699 6,519 13,397 21,349 17137 28,765 56,189
Aceplaciones bancarias 5,732 29,488 9,148 8,579 15725 24722 31,370
Moneda nacienal 35240 28,749 7.827 6,309 12,617 24,7122 26,249
Moneda extranjera 493 739 1,322 2,269 3,107 2,803 5121
M3=M2 + Instrumentos no

bancarios a corio plazo 12247 182721 2580301 38,223 375603| 466,089| 590724
Instiumentos no bancarics

de corto plazo. KX ] 57,691 75,251 49,103 51,505 92,591 136,343
CETES 18,735 18,923 31,875 30,047 34,818 72,143 19,258
TESOBONQS ME 185 116 1,0M 1,046 4478 109,483
PAGAFES ME 3,228 762 514 72 - - -
BONDES 12,135 33,705 36,958 14872 12,998 12407 3ms
PAPEL COMERCIAL 695 4107 5788 3m 2,643 3,563 4,058
M4=M3 + Instrumentas

alargo plazo + FICORCA 134.317) 202533 206419 287981 4650247 592136| 739,206
Instrumentos a largo plazo

Mas FICORCA 12,071 198918 38,390 69,759 89,421 126,097 148,591
instrumentos bancarios

de largo plazo 2510 5782 11,573 20974 30833 51,459 79,834
Moneda Nacionat 163 2211 6,952 12,043 19,372 39,899 62,466
Moneda Extranjera 2,348 35M 4621 8,927 11,462 11,560 17,348
instrumentes no bancarios 2,356 6,336 18,238 4101 53,085 58,517 40,116
da largo plazo

Petrobonos 1,208 833 962

Ajustabonos 2,904 12,842 32,442 31,929 32,180 15,840
Bonos da indemnizacion 80 47 k)

Bancaria :

Bonos de renovadion urbana 18 18 20 A] 3 23 8
Obligaciones quirografarias 9%1 2,355 4,051 8,34 10,646 10,642 7857
Obligaciones hipotecarias 90 180 kxjl 993 1,226 1,066 1,352
Pagarés de empresas 2249 9,261 14,701 15,060
privadas,

FICORCA 7,204 7,692 8,578 4,687

Moneda Nacional 2,168 1177 432 120

Moneda Extranjesa 5,036 6,522 8,146 4,567

Fondo sistema de ahomo para el refiro

ahomo parg el retir, 5503 16,061 28,622

Fuente: Economia Mexicana en Cifras 1995, NAFINSA
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Aprovechando la plataforma creada por Ia politica monetaria, e incentivando el

interés de los grandes capitales, el gobierno logro financiar parte de su déficit.

Llegé a financiar $4,087,390.60 miles de nuevos pesos en 1993; como lo muestra

el Cuadro 37; del total de este financiamiento una mayor propercién provino de Ia

colocacién de Cetes, y a partir de 1989, el fiujo de financiamiento se diversifica

con la creacién de instrumentos financieros aiternativos, tales como Pagafes,

Ajustabonos, Tesobonos, Y posteriormente Udibonos. Esta diversificacion en los

instrumentos financieros del gobiemo, permite que la praporcién de los Cetes
pase del 70% en 1989, a 50% y al 3% durante 1990 — 1994.

Cuadro 37
Financiamiento del Déficit a través de Instrumentos Financieros 1982-1995

1977-1992 Millones de pesos
1993-1995 Miles de nuevos pesos

Afio  TFI lnand:r:::; to Celes| Pagafes Tesobonas | Alustabonos | Udibonos QOtros

1982 905.90) 894,20 ) ] ) ] ) ]
1983 2.681.50] 2,681.50 | ] ) ] ’ ]
1584 3.484.60] 3,484.60 ] ) ] j I |
1985 9,028.40f 8,3381.70 ] ] ] ’ ] 144.70
1988 22,339.00/ 21,086.30 171,60 ) | ] ) 1,081,10
1967 62,465.10] 60,367.10 137.50, ] ’ ] ] 1,940.50
1988 157,148.00] 149,318.30 5,568.00) ’ | ] ’ 2,261.70
1589 320,980.40 192,072.10 4.534.30| 116,0232.40 282.80 5.489.60 ) 2,578.20
1990 551.773.70) 275,495.30 1.710.90] 230,3564,70, 1.416.80 22947.00 ’ 19,830.00
1691 1,082,367.20] 276.244,30 2,172.10| 719,643.30 1.022.00 95.312.40 ) 1,589.80
1892 2,122,269.30| 221,915.80 ) 163,768.80 3,970.90]  135,089.20 ’ 2.00
1993 4,087,390.60] 228,788.40 | 121,234.20 5,865.50]  138,291,90 ) 1.50
1004 7,853,800.80| 226,065.40 ] 58,856.60| 168.967.80] 121 ,341.40, ] ]
1995 15,155,827.90] 189,949.60 ] 139,343.30  144,651.90| 152.405.50 ’ )

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico
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En cuanto a la deuda externa, el gobierno logré una renegociacién con
organismos intemacionales, lo que le permitié recuperar la confianza en el pais.
Con relacion a la deuda publica, la politica consistio en estabilizar los precios que
afectaban a dicha deuda; es decir, la reduccion de la tasa de interés real, para
disminuir el flujo del servicio de la deuda pasada, ampliacién de los plazos, que
reducen la presién sobre los pagos y la no colocacién de deuda a causa de los
‘swaps” y de la venta de deuda publica. Todo ello permitiria una reduccién
progresiva del ritmo de crecimiento de esta deuda, tal como lo muestra el
sigulente cuadro 38. Medido como porcentaje del PIB, la deuda interna pasa de
21.7%, en 1998 al 5.3% en 1993; en tanto que la deuda externa también medida
como porcentaje del PIB, pasa de representar el 49.5% en 1988, al 18.9% en
1993. Practicamente en un sexenio, los avances fueron notorios, se redujeron
16.3 puntos porcentuales como porcentaje de participacién de deuda interna y
17.6 de deuda externa.

Cuadro 38
Deuda Neta Total del Sector Piblico 1988-1994
Miliones de Nuevos Pesos % PIB
Total Interna Exterma Total Intema Externa
1988 278.1 84.6 193.5 7.2 21.7 49.5
1989 323.2 110.5 2128 63.7 218 419
1990 354 140.1 213.9 51.6 204 312
1991 337 1246 212.5 39 144 248
1992 276.6 69.7 206.9 271 6.8 20.3
1993 2726 59.8 2128 242 5.3 18.9
1994/ 467.7 67.6 400.% 373 54 319

Fuente: Indicadores Econtmicos. Banxico 1595,

El financiamiento a través de la banca consolidada se encuentra estrechamente
relacionada con el cambio en fa rentabilidad de los activos financieros a favor de
instrumentos bursétiles, ello ligado fuertemente a la creciente necesidad de
recursos internos por parte del sector publico, que le permitieron cambios tanto
cuantitativos como cualitativos, en nuevas modalidades y fuentes de

financiamiento. De tal manera que el financiamiento que otorgé el sector bancario
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consolidado en moneda extranjera, pasé del -62.8% en 1988, a solo el 33% en
1993, mientras que el financiamiento otorgado al sector privado mostrd un
comportamiento contrario, pues de solo representar el 37.2% en 1988, pasé al
96.7% en 1993.

Cuadro 39
Financiamiento otorgado por el Sisterna Bancario Consolidado 1988-1994
Moneda Nacional Moneda
Extranjera

Sector % [Sector % % [Sector Piblico| % [Sector % Total %

Piblico Privado IPrvade
1988)66,861.00 [62.80]35,568.00 ~ {37.20 | 106.460.00] 100%[61.431.00  |67.66]13,796.00 153 75,227.00 | 100%
198973.250.00 [45.22(75,587.00  |50.78 | 148.846.00] 100%|70,889.00  [76.53|18.380.00 |27.47 90,269.00 | 100%
1991(84,061.00  |33.30(176,350.00 [66.70 | 264,411.00] 100%|56,007.00  [50.62|57,450.00  |49.38 |116.367 00 T00%
199250,102.00  [BA.71[277,636.00 [64.71 | 327.738.00] 100%|59,766.00  |46.50[68535.00 5347 128,325.00 100%
1993111,498.00  [3.28° [329,202.00 {96.72 | 350,790.00| 100%|58,632.00  |37.99165.700.00  [62.07 154,332,060 100%
1994[34202.00  |7.69 |410,626.00 [92.31] 445028.00] 100%{55502.00  |33.62|108.573.00 |66.38 [165.075.00 | 100%

Fuente: Banco de México. indicadores Econtmicos.
Datos de 1994 al mes de septiembre.

3.4 Relacién entre indicadores Econémicos y Déficit Pablico

Nuestra experiencia histérica muestra que para generar las condiciones propicias
para alcanzar un crecimiento econdmico vigoroso, sostenido y sustentable, es
indispensable contar con una situacién financiera sélida. Por el contrario aquellos
periodos que se han caracterizado por un debilitamiento de las finanzas publicas
han conducido invariablemente a crisis en balanza de pagos, inhibiendo el
crecimiento y la estabilidad. Asi, las finanzas gubernamentales constituyen un

instrumento fundamental de la politica econémica.

A nivel macroecondmico, la conduccidn sana de las finanzas publicas permite
alcanzar diversos objetivos, tales como  propiciar el crecimiento econdmico a

traves del fortalecimiento del ahoro publico y el impulso a la inversién productiva,
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consolidar la estabilidad de precios y reducir tasas de interés; y fomentando con

ello el ahoro y la inversién privada.

A nivel microeconémico, la conduccidn disciplinada de las finanzas publicas
otorga margenes de maniobra para llevar a cabo un esfuerzo sostenido en
distintas acciones como la generacidn de empleos; emprender una reforma
tributaria; aumentar la eficiencia, eficacia y calidad en la asignacion de los
recursos publicos; propiciar una mayor eficiencia de! aparato productivo, mediante
el gasto social y en infraestructura; elevar el nivel de bienestar de la poblacién a

través de:

* La canalizacién de una mayor proporcion del gasto pablico a los sectores
de educacion, seguridad social y salud,

* Aumentar el nivel de ingresos de los grupos de escasos recursos,
educacion, asi como de mayores oportunidades de empleo y de acceso a
la infraestructura social.

o La atencién de los principales desequilibrios entre regiones, u la promocion
de la descentralizacion de programas y responsabilidades hacia los
gobiernos

¢ Estatales y municipales.

Un debilitamiento de las finanzas plblicas pone en riesgo la consecucion de los
objetivos de crecimiento y estabilidad, en particular un incremento excesivo en ei
déficit fiscal genera efectos adversos sobre la economia, que a la postre se
traducen en un estancamiento de la actividad productiva, ¥y en mayores niveles de
inflacién, especificamente el aumento en el déficit fiscal tiene las siguientes

consecuencias negativas:

a} Incrementa la inflacién: En primera instancia, la expansion del déficit fiscal
podria aumentar de manera excesiva la demanda por bienes ¥ setvicios en la

economia, al implicar un gasto por encima de los ingresos det sector piiblico,



b)

67

debido a la produccion intema de bienes y servicios esta dada en el muy corto
plazo, e} incremento excesivo en la demanda del sector publico presiona los
precios al alza y se traduce en mayor inflacién. El déficit fiscal debe ser
cubierto en principio a través de la emisién de deuda, sin embargo, al igual que
en el caso de las familias o la empresa, existe un limite al monto de recursos
que el gobierno puede obtener a través de endeudamiento para financiar su
déficit, en este contexto, nuestra experiencia econémica ha mostrado que en
aquellos episodios cuando la expansidn fiscal ha sido persistente, el sector
publico alcanza su limite de endeudamiento y por ende, termina recurriendo a
fuentes inflacionarias de financiamiento para cubrir la diferencia entre sus

ingresos y su gasto.

Aumento de las tasas de interés: La mayor necesidad de financiamiento por
parte del sector publico incrementa la demanda de recursos en los mercados
financieros nacionales, puesto que el déficit se financia fundamentalmente a
través de fuentes internas. En esta situacion, el gobiemo compite con el sector
privado por los recursos disponibles, presionando al alza a las tasas de
interés, adicionalmente los réditos se incrementan debido a que el déficit

pablico genera mayores expectativa inflacionaria.

RELACION DEL DEFICIT PUBLICO Y LA
TASA DE CETES A 28 DIAS, 1982-1997
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A su vez, las mayores necesidades de financiamiento por parte del sector publico,
junto con la consecuente alza en las tasas de interés, limitan la inversion privada y

afectan con ello el crecimiento de la capacidad productiva.

¢) Presiona a que el tipo de cambio real se aprecie: Una politica fiscal
expansiva incrementa la demanda de bienes y servicios. El inctemento en la
demanda aumenta el precio de los bienes no comerciables con el exterior,
puesto que su produccidn se encuentra fija en el corto plazo. Sin embargo, no
afecta el precio de los bienes comerciables, ya que la demanda adicional de
este tipo de bienes puede ser satisfecha a través de mayores importaciones.
Por ello el precio de los bienes no comerciables se incrementa respecto al de
los bienes comerciables, produciendo una apreciacién del tipo de cambio real.
El aumento en el déficit pablico incrementa Ia inflacién interna respecto a la
que se observa en el exterior, lo que aprecia el valor real de la paridad, este
hecho se puede constatar en el caso en e que la apreciacién real de la
paridad ha estado asociada con déficit pablicos elevados. De persistir una
politica fiscal expansiva, la resultante apreciacién sostenida de la paridad real
conduce a que ésta se sobrevalle, provocando un deterioro en la cuenta
corriente. En la medida en que el mayor déficit en cuenta comienta es
consecuencia de dicha sobrevaluacion, no es sostenible en el largo plazo. En
este contexto, los flujos de capital que en un momento financia el desequilibrio
exteno, son mas susceptibles a revertirse repentinamente en le futuro, lo que

puede producir ajustes bruscos en la paridad.
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RELACION DEL DEFICIT PUBLICO
OPERACIONAL Y EL TIPO DE CAMBIO REAL
EN MEXICO, 1955-1997
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d) Deteriora la cuenta corriente: Ei aumento en e déficit incrementa la
demanda interna por encima de la cantidad de bienes ¥ servicios producidos
en la economia, lo que ocasiona un aumento en las importaciones y por lo
tanto un detericro del déficit en cuenta corriente. Dicho deterioro se ve
acentuado por la sobrevaluacion del tipo de cambio real, que se produce como
resultado de la politica fiscal expansiva. La evolucién histérica del deficit fiscal
y la cuenta corriente en nuestro pais confirman esta hipétesis, ya que en
aquellos periodos en que se han registrado elevados déficit en las finanzas
publicas, también se han observado deterioros en las cuentas externas. De
persistir el déficit fiscal, eventualmente ello da a lugar a que se reviertan los
flujos de capital que financian el déficit en cuenta comiente, conduciendo una

crisis de balanza de pagos.

RELACION DEL DEFICIT PUBLICO
OPERACIONAL Y LA CUENTA CORRIENTE
EN MEXICO, 1955-1997
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RELACION DEL DEFICIT PUBLICO YEL
CRECIMIENTO DEL PIB, 1990-1994 V
(Comparacidn intemacional)
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e} Aumento en la deuda publica. Aumento en la deuda publica fiscal expansiva
obliga al sector publico a endeudarse para cubrir la diferencia entre sus
ingresos y su gasto. El servicio de esta deuda limita al crecimiento en e futuro,
puesto que disminuye los recursos disponibles para financiar la inversién y las
erogaciones hacia proyectos de alto contenido social. Por su parte, un
excesivo endeudamiento pone a la economia en una situacién vulnerable entre
ofras razones, porque usualmente da lugar a una elevada concentracién de
amortizaciones. Por lo que es imprescindible que la conduccién de las
finanzas publicas se lleve a cabo en un marco de disciplina fiscat. La principal
leccion derivada tanto de la experiencia internacional, como de la propia es
que una politica fiscal expansiva inhibe el crecimiento econdmica en el largo
plazo. Al respecto es notable destacar que en paises con mayores déficit
fiscales presentan menores tasas de crecimiento real del PIB. Por lo que una
politica fiscal expansiva tiene consecuencias adversas sobre la economia. En
particular, un déficit fiscal elevado inhibe et ahorro v la inversitn y con ello el
crecimiento de la capacidad productiva de la economia. Asi la expansion inicial
de la demanda que pudiese resultar de un aumento en el déficit es de muy
corta duracidn y genera un menor crecimiento ¥y mayores niveles de inflacién lo

que repercute negativamente en el bienestar de la poblacion.
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CONCLUSIONES

Durante la década de los afios ochentas, el proceso de globalizacién buscaba
nuevas formas de valorizacion del capital y la expansién de nuevos espacios
geograficos, en este sentido, el proceso de cambios y reestructuraciones en los
ultimos 15 afios ha instaurado un mercado cuyo funcionamiento es continuo, y el
cual ha motivado la desregulacién de los mercados y privatizacién de las
economias. Todo ello, inherente a una nueva fase de la internacionalizacién del
capital, donde los procesos de innovacién y desregulacion financiera ha
erosionado las barreras nacionales y donde el surgimiento de una nueva
plataforma tecnolégica, basada en el desamollo de las telecormunicaciones vy, la
computacién cambian de raiz las practicas financieras: donde la innovacion
financiera es parte de un fendmeno creativo de nuevos productos, pracesos y
mercados, un mercado en el que emergen proveedores de una gran gama de
activos financieros dentro de un explosivo mercado de valores, en el que la
desregulacion financiera se ha traducido en un desmantelamiento progresivo de
los mercados financieros domésticos; donde la titularizacién del financiamiento se
refiere al surgimiento y expansion de las finanzas ligadas a la emision de titulos y
valores respaldados por deuda, donde Ia homogenizacién de las instituciones
financieras se han unificado y que por excelencia habian sido intermediarios

financieros, se convirtieron en amas voraces para la captacion de capitales

El conjunto de éstas tendencias, no sélo soportaron el proceso de globalizacion
financiero, sino que ademas dieron origen al surgimiento de los mercados
emergentes los cuales, ofrecieron las mejores oportunidades al capital deseoso
de recapitalizarse.

En este sentido, América Latina no fue ajena a este proceso, y aungque se

encontraba ante una crisis econ6mico-financiera, éstos paises de la region,



72

decidieron cambiar sus politicas para ajustarse a la nueva dinamica de globalidad

financiera que les permitiera obtener flujos de capital externo.

Los gobiernos latinoamericanos adecuaron sus politicas econémico- financieras,
en el que se exigia la disminucién de barreras a la importacién, mayor apertura

comercial, mayor democracia y reestructuracién a los sistemas financieros.

La insercion de éstos mercados al ambito financiero, se caracterizaron por altos
niveles de volatilidad, ubicados entre los primeros a nivel mundial, sin embargo,
estos altos riesgos no fueron impedimento para que fluyeran altos volimenes de
capital, pues fueron cuantiosas las ganancias que éstos mercados generaron a

los inversionistas ansiosos de valorizar su capital especulativo.

México envuelto en esta globalidad se insertd exitosamente al procesc
globalizador, iniciado & finales de los ochentas, actualmente México, es
considerado en ejemplo de mercado emergente, su desarrollo acelerado del
mercado bursatil en términos de disponibilidad de instrumentos de inversion y
financiamiento ligado con los mercados internacionales, ha resultado muy
atractivo a los capitales foraneos., es por ellos que ha sido considerado como uno

de los mercados emergentes mas “globallizador”.

Todo esto, representd un gran reto para la economia mexicana, la cual inici6é un
proceso acelerado de reestructuraciones, no sélo a nivel politico-econémico, sino
también a nivel del sistema financiero y particularmente del Mercado de Valores,
el cual fue receptor de los mayores flujos de capital externo, el cual ofrecid un
gran abanico de oportunidades al inversionista, cuyos instrumentos de atta
rentabilidad no fueron ajenos al capital, instrumentos de renta fija, de renta
variable o bien metales como el oro y plata, aunque el lider indiscutible del
Mercado fue Certificados de la Tesoreria (CETES), quien durante el periodo de
1989-1994 representaron mas del 50% del Mercado de Valores.
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El Mercado de Valores representé para el gobierno salinista un brazo de apoyo
para equilibrar sus finanzas deficitarias a través de algunos de sus instrumentos,
tales como Cetes, Bondes, Pagafes, Bores entre otros, los cuales representaban

fuentes de financiamiento para el Gobierno Federal.

Durante el periodo antes mencionado, y como parte de los cambios llevados a
cabo el gobiemno, el encaje legal pasd del 50 al 10% para el sistema bancario,
esto represento sin duda una disminucion de los ingresos; si a eso le sumamos, la
nacionalizacion de la banca, minimos o nulos prestamos bancarios a nivel
internacional y la situacion econémica del pals, el gobierno vio en el Mercado de
Valores y sobre todo en el Mercado de Dinero, la oportunidad de financiarse
colocando instrumentos de alta rentabilidad y ofreciendo atractivas condiciones al
capital externo que obviamente inclufan no sélo tasas de interés envidiables, sino
también condiciones de estabilidad econémica, politica y financiera que
garantizaran no sélo |la permanencia de recursos externos a México en el corto
plazo, sino que ademas en el mediano y largo plazo, fueran parte de una
herramienta estratégica de desarrollo, en ta cual nos apoyariamos para apalancar

el desarrollo de la economia mexicana.

Finalmente, el resultado fue favorable en el corto, es decir la funcion de
financiador para el balancear el desequilibrio fiscal fue bueno, las reservas se
incrementaron considerablemente, el tipo de cambio se mantuvo por demas
saludable; aparentemente las condiciones econdmicas vislumbraban un futuro
sano, prospero, sin embargo todo pareci6 ficticio, es decir el boom de 1993, se
quebrd en 1994 con la calda del Mercado Bursatil.

Este efecto, nos mostré la realidad del pais, realmente no éramos lo que el
gobierno habia dicho, la fragilidad financiera a la que estabamos expuestos nos
trajo desequilibrios también en el ambiente econémico, financiero y social, puesto
que las expectativas que los mexicanos teniamos se rompieron también con la

caida del mercado.
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El gobiemo de México, necesita crecer de manera constante y sostenida con
recursos inicialmente propios, que nos permitan apalancar no sblo al sector
financiero, sino también al sector comercial, agricola, industrial. El costo de 1a
dependencia econdmico-financiera por un lado, nos hace mas fuertes, pero por e

otro, mucho mas débiles.

Debemos crecer a un ritmo propio, que nos permita desarrollarnos de una
manera sana y equilibrada, apoyandonos con las ensefianzas del pasado, las
fortalezas del presente y la visién positiva del futuro.
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