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INTRODUCCT ON

En el presente trabajo titulado " El Proceso de la Desinter--
mediacidn Financiera: Un Lnfoque lconométrico” se pretende reali
zar un andlisis de los factores que han incidido en el deterio-
ramiento del sistema bancario, ¢l cual ha sufrido diversos cam--
bios estructurales que aunados a condiciones desfavorables de co
yuntura han generado un proceso de desintermediacién financiera,
que ha dado como resultado una disminucidn en la captacidn real

de recursos financieros.

En el Primer Capftulo denominado tvolucidén del Debilitamiento
del Sistema Bancario Mexicane se exponen cada uno de los compo--
nentes del Sistema Financiero Mexicano {(SFM) tanto bancarios co-
mo no bancarios, as{ como el proceso histérico por el cual ha --
llegado a debilitarse la Banca mediante un scguimiento histérico

de la captacién bancaria.

En‘cl Segundo Capftulo se estudian los diferentes factores -
econémicos que han incidido en la desintermediacién financiera,
como la polfitica fiscal, que ha provocado un déficit y una deuda
ptiblica cuantiosa, mermando los recursos financieros del Gobier-
no y desvidndolos de los sectores productivos, lo cual ha frena-

do l1a actividad econémica del pais,

Otro factor importante es la politica monetaria instaurada -

por el Gobierno y su interaccibn con la politica fiscaly el pro



ceso inflacionario constituye un aspecto fundamental que se ha

convertido en el principal preblema a resolver, dentro de las -

polfticas cconbmicas de Ias Gltimas dos administraciones y que
en los Gltimos afos ha ccasionado un descontento generalizado -
dentro de Ja poblacidn, llegando incluso a convertirse en un --

problema politico.

E1 Capitulo Tres hace referencia exclusivamente al mercado -
bursitil, que ha presentado un desarrollo vertiginoso y muy im-
portante dentro del ambito financiero nacional., Sin embargo, por
las caracteristicas estructurales del pais, el mercado de valo--
res en México es netamente especulativo y de corto plazo, por lo
que aun no constituye un factor determinante para impulsar la in-
version productiva, como sucede ¢n otros paises de economias mis

desarrolladas.

En ¢l Cuarto y Gltimo Capftulo se lleva a cabo un andlisis -
de los (iltimos acontecimientos durante 1987, con un anexo refe-
rido al programa implantado en diciembre pasado por el Gobierno,
en donde se pretende atacar mis directamente los principales pro

blemas cconbémicos del pais,. inflacidn y deuda externa.

Dentro de las conclusiones se hace mencién a la necesidad de
establecer un esquema financicro adecuado, a través de una polf
tica de tasas de interés mis coherente, a efecto de que no se -

presenten disparidades ajenas al mercado,



Por tanto, es5 necesario tomar en cucenta los diferentes facto
res relacionados con el dinero: tasas, wonto, plazos v riesgo.
En este sentido se requiecre que las tasas pasivas de interés que
la banca ofrece al piblico inversienista scan competitivas con’ -
los demds agentes financieros vy que exista una adecuada correla-
¢idn con los distintos rendimientos del encaje legal y otros ins

trumentos de regulacidn monetaria,

Se establecerd una eccuacidn que determine en un momento dado
¢l monto de la captacidén en el sistema financiero mexicano de -
tal forma que se logre obtener un panorama mis amplio del proble

ma.

\(1 :/Bo*/gl\fl"BzVSJ'BJV‘* fﬁ.*\(s"gs\f‘, r U

donde:

V1: Variable dependiente, Captacidn Total.

V2: Billetes y moneda metdlica,

V3: Cuentas de cheques ([ moneda nacional y extranjera ),
incluyendo cheques certificados.

Vd4: Instrumentos de ahorro liquidos ( Depbsitos de ahorro;
Depdsitos retirables en dfas precstablecidos., Nepbsitos
a plazo fijo de 1 mes; Certificados de depésite bancario
a plazo de 1 mes; Bonos financieros; Bonos hipotecarios

ordinarios; Certificados de participaciébn Nafinsa; Cer-
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tificados de inversién; Titulos financieros de Nafinsa; Bo--

nos de Patronato del Ahorro Nacional),

Va: Instrumentos de ahorro a plazo ( Depdsitos a plazo fijo de -
3,00, 12, 38 y 24 meses; Certificados de depésito bancario -
de 3, 6 y 12 meses: Bonos hipotecarios especiales; Pagarés;
Certificados financicros; Titulos de capitalizacién; Depési
tos a plato del programa especial) Depésitos a plazo de 11

y 12 afies).

Vb: Instrumentos financieros no bancarios ( CETES, aceptaciones
bancarias, papel comercial, petrobonos, bonos de indemniza-

cidn bancaria y obligaciones quirografarias).

W: Término estochstico.
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EVOLUCION DEL

DEBILITAMIENTO DEL SISTEMA

BANCARIO MEXICANO
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1.1 antecedentes,

En sus orfgenes, el sistema [inanciero mexicano estuvo mar-
cado por la presencia de bancos extranjeros, de procedencia fran

cesa, inglesa » posteriormente norteamericana.

Esta banca se¢ vincula a la entrada de la inversidn extranje-
ra en México, al sector agrominero exportador, y con las modali-
dades de la época, cumple cilertas funciones claves para el Esta-
do Porfirista ( principal emisor, intermediario en empréstitos -

externos, ctc. ).

Con posterioridad a la revolucibn y con la crisis de 1929, -
el sistema financiero mexicano sufre importantes cambios, entre
€l1os la pérdida de importancia de la banca extranjera y la trans
formacidén de los antiguos bancos, que habfan estado fuertemente -
ligados a los intereses agrarios del porfiriato, en instituciones
ligadas a la propiedad urbana y a la expansién industrial de las

décadas siguientes,

En la readecuacidn del sistema financiero, éste queda en manos,
fundamentalmente, de la burguesfa local y del Estado, que en la --
décadade los treintas comienza a impulsar el surgimiento de las --
instituciones Nacionales de Crédito, Tambifn en esta década, el Es
tado asume plenamente la gestidbn monetaria nacional, convirtiéndo-

se en el Gnico emisor, declarando el billete inconvertible y esta-



bleciendo ¢l curso for:oso.

La gestibén compartida, entre la burguesia Jocal y el Estado,
del sistema financiero mexicano se expresa en la conformacibn -
del Consejo de Administracién del Banco de México, donde ambas

partes estardn presentes,

La Jey de 1941 define en forma clara que el sistema bancario
se organiza con instituciones especializadas, Bajo la divisién de
un mercado de dinero y uno de capitales, las instituciones quedan,

segln su especializacién, ligadas a uno u otro.

Después de la Segunda Guerra Mundial, el sistema financiero
registra un importante crecimiento ( medido por los recursos que

maneja, vistos como proporcién del PIB).

Sin embargo, sus limites estdn fijados por la estructura in-
dustrial del pafs con una significativa expansién de los bienes
de consumo y un escaso desarrollo del sector de bienes de capi-
tal. Asf, una industrializacién no plena conduce a un sistema fi
nanciero en pleno, donde una parte importante del financiamiento
-sobre todo el ligado 2 los equipos y bienes de capital- provie-

ne del extranjero,

A partir de 1970, las autoridades hacendarias introdujeron: -



dos disposiciones legales que eliminaron ¢l tradicional concepto

de banca especializada. bLas modalidades intreducidas fucron:

-~ Grupos Financieros Integrados (1970}, Se concibieron como
agrupacién de instituciones de crédito, entre las cuales existfan
nexos patrimoniales de importancia, que se obligan a seguir una -
polftica financiera coordinada. Asi, Bancower, por ciemplo, inte-
gré en tres departamentos -cl comercial, el financiero y el hipo-
tecario- lo que cran tres instituciones separadas. Debe notarse -
que estos grupos financlieros, seglin la terminologia legal, ya --

existfan de hecho.

- Banca Maltiple {1974). Se abandona el concepto de banca es-
pecializada con el prop6ésito de evolucionar hacia instituciones -
que operen todo tipo de instrumentos para allegarse recursos en -
plazos y en mercados diferentes, y que ofrezcan a su clientela --

servicios financieros integrados.

- La creacién de la banca mGltiple, contemplada en la Ley --

Bancaria de 1974, sefalas como objetivos generales:

a) La evolucidn de la banca hiacia la conformacidén de banca -
miitiple, que permita dentro de cada grupo bancario una mayor -~
coordinacidn en sus politicas y operaciones y mejores condicio--

nes de eficiencia.
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b) La posibilidad de que surjan nuevas instituciones banca--
rias miltiples mediante fusiones de instituciones pequeias, lo -
que mejorarfa su situacidn competitiva frente a los grupos gran-

des,

La banca mdltiple quedd definida en términos legales como -
aquella institucidn que puede,en una misma sociedad, operar diver
s0s instrumentos de captacidon de recursos y de concesidén de cré-
ditos, con lo que le ¢s posible adaptarse a las cambiantes situa.

ciones Jdel mercado.

Las causus determinantes nara la introduccidén de la banca mid}

tiple en México fueron:

a) En los dltimos treinta afos el sistema financiero mexicano
se ha ido concentrando; para la década de los setentas, unos cuan
tos bancos controlaban un alto porcentaje de los recursos. La ban
ca miiltiple, en tanto promueva las fusiones entre bancos medianos
y pequefios, estuvo destinada a contribuir a la desconcentracidn -

financiera.

b) En los aflos setentas los costos bancarios se elevaron con
relacidn a perfodos anteriores. lLos mayores costos repercutiecron
sobre los usuurios del servicio bancario. Al consolidar las dis-

tintas actividades, o departamentos, la banca mGltiple permiti-
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ria reducir los c¢ostos administrativos.

c) En los setentas ¢l sistema {inanciero mexicano fué afec-
tado por la desintermediaciédn. los actives financieros en poder
del pdblico, como porcentaje del PIB, se¢ redujeron relativamen-
te. La banca miltiple pretendia lograr un mejor aprovechamiento

de sucursales y contribuir a ¢levar la intermediacion,

d) Los bancos mexicanos comenzaron a operar en el mercado -
internacional. La banca miltiple, significaria una consolidacién
de activos, permitiendo que los bancos mexicanos sc¢ presentaran
en ¢} mercado internacional con un volumen de negocios superior

a1 del mero banco comercial.

Si bien en sus inicios, la implantacién de este sistema pro-
metia buenos resultados, los diversos mecanismos financieros na-
cionales no permiticron el impulso adecuado para lograr las me--
tas descadas, sin embargo surgicron los intermediarios  financie
ros no bancarios que hasta la fecha han mantenido un ritmo cre--
ciente.

N

De esta situacidn se encargarf el presente trabajo, con el -
objeto de analizar el mercado bursitil y el sistema bancario, pa
ra explicar las causas de lo que se ha denominado desintermedia-

cién financiera.
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1.2 Componentes del Sistema Financiero Mexicano,

El sistema financiero se define como el conjunto de instity
ciones, politicas ¢ instrumentos wue permiten la transferencia
de recursos de scotores ccondmicos con dinero hacia sectores --
que lo requicra. bBs decir el papel del sistema financiero es el
de transferir recurses dentro de la actividad econdmica a su -
conjunto, convirticndo decisiones de ahorro en decisiones de --
inversion.

El ahorro es aquella parte del ingreso que no se destina al
gasto en consumo. El ahorro se contrapone, en economfa, a la --
inversion, que supone el gasto productivo en bienes de capital.,
Por ejemplo: la compra de acciones (en sentido estricto) no se
considera como inversién, sino como ahorro, porque en ella no -
se origina gasto alguno cn bienes de capital, como maquinaria y
edificios, que le reportard al inversionista en el futuro un be

neficio productivo,

Del conjunto de instituciones intermediarias que comprenden
a cualquier sistema financiero,, los mis conocidos y destacados
son los bancos, Su actividad consiste en recibir (custodiar) de-

p6sitos y prestar dinero.

Un banco capta depésitos monetarios ofreciendo determinada

tasa de interés, seguridad y ciertos servicios financieros, Las




empresas y las personas de las gque recibe tales depbsitos o prés

tamos, son sus impositores o deposituntes.

Si el banco puede confiar ¢n que los depositantes no van a -
apresurarse a retirvar su dinero, puede prestarselo a otras empre-
sus 0 personas. La tasa de interés que percibe vor esos présta--
mos sirve para phagar a sus depositantes o impositores y obtener

una ganancia.

Los bancos llevan un riesgo relativo de endeudarse a corto -
plazo y prestar a largo plazo; a cambio de los riesgos que impli
ca este tipo de intermediacién, cobran un diferencial de interés,
que le permite pagarle a usted por su depbésito y obtener una ga-

nancia adicional,

La tasa de interés pagada a los depositantes o impositores -
se conoce como ' tasa de interés pasivo', mientrus que la tasa -
cargada a los prestatarios o deudores se denomina "tasa de inte-
rés activa". La tasa de interés bancario pasiva se ha definido -

como ¢l premio que recibe el ahorrador al posponer su gasto.

En el desarrollo reciente de la economfa, el financiamiento
y en particular los intermediarios financieros, como la banca -
han jugado un papel fundamental en la medida que proveen de los

recursos necesarios para el desarrollo econémico.
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1.2.1 Ranca Central,

Existen diferentes tipos de bancos; segtn sus funciones, en
un pafs el mds importante c¢s la Banca Central, considerado como
"Banco de Bancos", que normalmente utiliza un gobierno para diri-

gir la polftica monetaria y crediticia de una nacidn,

En México, ¢! Bunco Central es el Banco de México, fundado -
en 1925 por ¢l entonces Presidente,General Plutarco Elias Calles;
entre sus principales funciones destacan: regular la emisibn y -
circulacién de la moneda, el crédito y ¢l tipo de cambio; Geren-
te General de todos los demis Bancos, como Banco de Reserva -acre
ditante en Gltima instancia-; asf como Agente Financiero de --
Gobierno, tanto en el interior como en el exterior, Si bien la -
Banca Central es el emisor primario de moneda, su movimiento en -
la esfera real no estd bajo su control; los otros tipos de banca,
aunque no emiten moneda, si impulsan y crean medios de pago (1i-
quidez), a través de diferentes instrumentos, como las tarjetas

de crédito y la emisién de cheques.

1.2.2 Banca Comercial

Antes de 1976, la Banca Comercial en nuestro pafs estaba re-
gida por el sistema de Banca Departamentalizada, segln su espe--
At

cializacibn, como: Banca de Dep6sito, Sociedad Financiera y Socie

dad llipotecaria,
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La mis tradicional y principal intermediadora fué la Banca
de Depbsito, que operaba con los pequeios y medianos shorrado-
res, con el nivel de liguide: mis elevado, Las Sociedades Fij--
nancieras, con menor liquidez, se diriefan fundamentalpente al
fomento industrial; su finsocimiento era a través de certifica
dos o sceptacroaes y hones a plazo, Surge a partir de los abos
treinta como parte de Ia polftica estatal { Nocional Financie-
ra); de 1940 a 1947 experimenta un constante crecimiento en re

lacidn con la Banca de Depésite, cobrando mayor importancia,

Por dltimo se fundan las Socicdades Hipotecarias, con los
niveles miés bajos de liquides y dirigidas fundamentalmente al

fomento de la industria de la construcciédn.

En 1976, con 15 creacidn de la banca miltiple, se conjugan
los tres tipos de banca, logrindese una diversificacién de los
servicios y del uso de los recursos, lo que en otros términos
significé una mayvor concentracidny la desaparicidn de varios
pequeios bancos, que fueron absorbides por las grandes capita-

les que ya a esas alturas se habian consolidado,

Es asf que los objetivos de la banca comercial radican en
la obtencién de utilidades, siendo los depbsitos del pablico -
inversionista su principal fuente de pasivos; mientras que sus
operaciones activas son, bdsicamente, créditos otorgados a per-

sonas fisicas o morales, bajo el criterio de rentabilidad y se-
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guridad en su reembolso.

1.2.3Banca de besarrollo,

Siendo tan importante el papel delcerédito en el desarrollo -
cconbmico de un pais, los criterios de las que depende su funcio
namiento no pueden limitarse a los requerimientos de coste bene-

ficio que reclama la bhanca comercial,

Por ello, el Estado mexicano cred la Banca de Desarrollo o
Fomento, dedicada a actividades cconbmicas, especificas y prio-
ritarias para cl pals; entre las mls importantes instituciones
de esta indole destacan: Nacional Financiera, dedicada fundamen
talmente a la actividad industrial; Banrural, con crédito para -
las actividades agropecuarias, Banobras, para la Construccién, -

Banpesca y el Banco de Pequeno Comercio.
A purte de estos Bancos y de los Comerciales, existen el -
el Banco Obrero y el Banco del Ejército y la Armada, asi como -

el City Bank, finico Banco extranjero que opera en nuestro pafs.

1.2.41Intermediarios Financieros no Bancarios.

Dentro de éstos se incluyen el Mercado de Valores, las Com-
pafifas de Seguros, las Afianzadoras y las Orpanizaciones Auxi--

liares de Crédito.
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1.2.4.1 Mercado de Valores.

El Mercado de Valores se define como el conjunto e mecanis-
mos que pone en contacto a oferentes y demandantes. lLos ofcrén~'
tes son lus empresas emisoras de valores y los Jdemandantes son -
los inversionistas que los adquicercen, sean éstos personas fisi--

cas o morales,

EY Mercado de Valores pucde dividirse a su ver de acuerdo a
Yas caracterfsticas de los “productos” que en 1 se intercanbian,
en: Mercado de Dinero y Meveado de Capitales, los cuales sc deta

Nardn en un capitulo posterior.

1.2.4.2 Companias de Sepuros y Afianzadoras,

Estas instituciones realizan la captacién de recursos del pd
blico a través del préstamo de un servicio que asume algln ries-
go y para hacerles frente acumulan reservas que, al ser inverti-
das en activos que rinden dividendos, son transformados en impor

tantes inversiones de cardcter institucional,
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1.3 Desarrollo de 1a Captacidn Bancaria.

bDurante los dltimos afos se ha dado un proceso de desinterme-
diacibn, 1a cual se acentud en 1985 v es previsible que este pro

ceso continde durante 1986,

Como consccuencia de la desintermediacidn ocurrida durante -
1985, para el perfodo dicicubre de 1984 a septiembre de 1985, el
porcentaje de penetracién de la banca comercial en el Sistema -
Financiero, decrecid de 79.29% a 75.75%; por su parte, la banca
de desarrollo tambidn sufrié en su penctracién, ya que past de

9.68% en diciembre de 1983, a 8.86% en septiembre de 1985,

A principios de la década de los setentas, ¢l coeficiente de
inteymediacién bancaria era de aproximadamente un 28% con respec
to al PIB; pava finales de 1983, este cocficiente 1legé al 26% y

para finales de 1985, se estima en un 22%.

En términos nominales de captacién, el sistema bancario tuvo

un crecimiento anuanl de 99% en 1983, de 72.5% en 1984 y del 36.2°

en 1985.

En términos reales, el comportamicento de la captacibn banca-
ria fué negativo en un 7.2% para 1983, del 5.4%1 en 1984 y se ha

estimado un decrecimiento del 16.8% en 1985,
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En 1986 el coeficiente de intermediacidén financiera se ubicéd
en 27.3%, mientras que durante 1987 scubicé en 26,91, lo que sig
nifica una pérdida equivalente a 730 mil millones de pesos que -
s¢ destinaron 2 la fuga de capitales o se canalizaron al mercado

bursitil.

El proceso de desintermediacion financiera, se hard mis cri
tico en el curso de 1988, al estimarse una disminucidén de alre-

dedor de 19% en términos rcales.,

La gravedad de esta situacidn se manifiesta en la tendencia
descendente de la captacién bancariaen términos reales. En 1985
descendib en -12.13, en 1986 en -6.9%, en 1987 en -8.7% y hasta
el mes de encro de 1988, la baja se situd en -15.3%. La reduc--

ci6én acumulada en estos anos se eleva a -36.7%.

En ¢l caso de que el ritmo de la captacién bancaria conti-
nuase con una cafda en la misma proporcién, al finalizar 1988 -
podria ubicarse entre 23 y 24%, bajo el supuesto de que el PIB

(Producto Bruto) disminuya en 2%.

Al tener una menor captacibn en términos reales, las insti-
tuciones bancarias tienen menos recursos, y por lo tanto menores
posibilidades de obtener ingresos, derivdndose un descenso de -

utilidades.
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Diversos factores explican esta baja de las utilidades de 1a
Banca Comercial., Sin embargo,entre las mis significativas se en-

cuentran:

a) La desintermediacion financiera, que se mencionaba ante--

riormente y que ha elevado los costos por cada peso captado;

b) El pugo de tasas reales de interés pasivas, que ha impe-
dido que el Costo Porcentual Promedio (CPP) baje al mismo ritmo
que la inflacién, lo que ha clevado los costos efectivos de la

captacibn;

¢) La cafda del financiamiento otorgado por la Banca Comer-
cial en alrededor del 15% en términos reales, originando una re
duccién en los recursos obtenidos a través del diferencial en--

tre tasas activas y pasivas, y

d) La imposibilidad de reducir los costos administrativos
en forma significativa, a pesar de las medidasde austeridad que

se han puesto en prictica en el Sector.

En la Banca mexicana se ha llegado a establecer con clari-

dad tres grupos de Bancos:

- Los dos grandes, Banco Nacional de México ( Banamex ) y
Banco de Comercio ( Bancomer), que se encuentran en condicio--

nes de competir incluso a nivel internacional, con un nivel de



captacidn de 654.9 miles de millones de pesos durante 1987, -

67.6% del total,

- En condiciones 6ptimas pueden ubicarse los Bancos Nacionales
de sepundo nivel, Serfin, Internacional, Comermex y Mexicano So-

mex.

- Los pequenos Bancos Regionales, que, debido a la atencidén
pursonalizada a sus clientes y a su ubicacibn en mercados peque-
fios pero bien definidos, han logrado subsistir ¢ incluso tener -
buenas utilidades. Tal vs el caso de Mercantil del Norte, Promex,

Banoro, Banco del Centre y Banco de Oriente.

- En tercer lugar, los bancos medianos que son los que no tienen
capacidad para modernizarse y tienen costos tan elevados que los
hacen incurrir en Estados Financieros dcficitarioé, por lo que -
tienen un futuro incierto en el sistema financiero mexicano. A -
este grupo pertenecen los multirregionales compuestos por: Mer--
cantil de México, Cremi, del Altdntico, BCH, Crédito Mexicano, -

Bancrecer, Banpais y Conffa,

En una perspectiva a largo plazo, los Bancos Multirregiona-
les no parecen tener futuro, tomdndose en cuenta que la Secre-

taria de Programacién y Presupuesto estudia la posibilidad de -

acelerar el proceso de liberalizaci6én del sector servicios, lo



que podrfa obligar a que en la década de los noventa las institu

ciones nacionales tuvicran que competir con las del extranjero.

En ese caso, los grandes Bancos estarian en condiciones de
participar en tal competencia, tanto por los avances técnicos lg
grados como por la tradicién que tienen en el mercado nacional,
Los bancos mis pequenos no estarfan obligados a competvir, puesto
que aprovechan zonas de mercado que les garantizan una clientela
regular y un nivel derentabilidad aceptable. Sin embargo, los --
bancos medianos o multirregionales no tendrian  cabida dentro de
un esquema de competencia abierta. Por lo que la mayoria de é1los

no representan instituciones viables en el mediano plazo.

1.4 El bebiliramiento de 1la Banca.

E1 cambio estructural en la distribucién del ahorro nacional
dentro del sistema financicro, se di6 a principios de la década
de los ochentas con el desarrollo de los diversos intermediarios

no bancarios.

Por otro lado, al surgir la Banca Mdltiple a través de diver
sas fusiones, se peneré una estructura de mayor concentraci6n en

el sistema bancario.

En la década de los setentas, el efecto de estos cambios no

fué trascendental ya que el sector privado a través de los gru-



pos financieros tenfa participacidn directa sobre la mayorfa de
las instituciones del sistema financiero mexicano, con lo cual
las derramas financieras de la banca se capitalizaban con los

otros agentes intermediarios.

Con la crisis econbmica de los ochentas y la nacionaliza--
cién de la banca, por un lado se disminuye ¢l ahorro nacional y
por el otro, se¢ acrecenta ¢l proceso de deseintermediacidén fi--
nanciera de la banca ( en términos de su participacidn relati-
va con los demis agentes del sistema financiero mexicano}), de--

bido a sus desventajas estructurales,

La razén por la cual se debilita la banca, se ubica fundamen
talmente en sus condiciones de desventaja con respecto a los de-
mis agentes, ya que €sta no cuenta con los instrumentos de capta
ci6n suficientemente competitivos y acordes con las preferencias
del inversionista ( ahorrador )., Asimismo, dados los requerimien
tos de infrestructura y de rgulacién monetaria, también no es -
competitivo en su actividad crediticia, lo cual estln aprovechan
do otros instrumentos no bancarios, que al no tener estas condi-

ciones, dia a dfa acrecentan su participaci6n en ¢l mercado fi-

nanciero,

Ante los limitantes de fondeoexterno y las necesidades finan
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cieras del sector publico, se ha recurrido entre otras a una -
wayor emisidn de CETES y la adopcién de medidas severas de regu
lacién monetaria, que aunadas a las preferencias del inversio--

nista, han repercutido en una mayor desventaja para la Banca.

bBada la situscidn desfavorable de coyuntura ccondmica, en -
Ta actualidad se han cambiado ¢l wimero y las preferencias de
los inversionistas, por tanto, a) decrecer el poder adquisiti--
vo de las mayorias, se¢ da una mayor concentracién de recursos -
en un grupo mis reducido, que cs el inversionista potencial, es
te grupo, dadas las condiciones prevalecientes; dando preferenci
a aquellas inversiones en las que combinan los siguientes objeti

vVOSs:

a) Liquidez;
b) Mayor rédito, y

¢) Sepuridad

E1l muyor rédito de la liquidez lo haya cl inversionista en e.
mercado bursdtil, mientras la secguridad la haya en los bancos ex-

tranjeros, lo cual explica las tendencias y los volGimenes de fu--

gas de capital.

Actualmente la banca tiene que competir en la captacién con

pocos instrumentos, de plazo fijo o sea no lfquidos y de menor r¢
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dito, ¢n comparacidn con otros intermediarios; y a la vez, con -
base a sus costos fijos y altos niveles de encaje leaal, no s6lo
ticne pocos recursos prestables, ademis sumamente caros, lo que
reduce su captacién via reciprocidades; por tanto, el sistema -
bancario mexicano es desplazado por un mercado paralelo que ade
mis de ser competitivo, satisface las preferencias de los inver

sienistas,

En términos generales, la escasez de recursos en el sistema
bancario genera diversos problemas operativos a las institucio-
nes. Por lo tanto, la caida en la captacidn real, el incremento
en el encaje legal y la congelacién de crédito nominal al sector
privado, han repercutido en una reduccién del rendimiento y pro-

ductividad de la banca.






2. LA DESINTERMEDIACION FINANCIERA




2.1 La Polftica Fiscal,

La Polftica fiscal es un término derivado de la aplicacidn de
la teorfn macroecconbmica al gran movimiento de recursos origina-
do por el ejercicio de presupuesto piblico. La funcién adminis-
trativa que se le asigna al Poder Ejecutivo del Gobierno se cum-
ple, sobre todo, en la administracidn de la economfa nacional,
Se realiza principalmente o través del gasto pblico, cuyo finap
ciamiento proviene de los impuestos, derechos y emisién de deuda

ptblica,

Las funciones econdmicas aceptadas del Estado, son: regulacién
de la actividad ucouémica, provisién de bienes piblicos, redistr:
bucibn del ingreso y estabilizacién del ingreso y del empleo. La
primera funcién se cumple principalmente a través de leyes y re-
glamentos, como las leyes contra monopolios y el control de pre--
cios; las restantes se ejercen junto con el presupuesto piblico.
El gasto pGblico proporciona a la sociedad los bienes pGblicos -
necesarios para su funcionamiento: carreteras, presas y toda cla-
se de infraestructura. la redistribucién del ingreso, se reali--
zaria tedricamente gravando mis a los scctores de mayor ingreso,
para con ello financiar obras pGblicas que beneficien mis a la -
poblacibén de menores ingresos. En cuanto al objetivo de estabi-
lizacién de ingreso y emplco, el mancjo adecuado de ingresos y -
gastos pGblicos son de los varios instrumentos con que Se inten-
ta lograr un alto nivel de ingreso y empleo; junto con los ins--
trumentos de la politica monetaris y otras medids de intervencibn

mds directa.
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El nivel que ha alcanzado el pasto piblico en ¢l mundo mo-
derno, que debe ser financiadoe con ingresos ecquivalentes, es de
tal magnitud gque es de esperar cause cfectos Importantes en toda
la cconomfa. En México,durante 1982, ¢l gasto total del Sector -
Piblico, expresado como porcentaje del PIB, representd el 48,73
inclufdos ¢l Scctor Gobicrno y ¢l Scctor Paracstatul, mientras

que 12 afos antes sdlamente alcancaba el 21,24, (1)

La teoria aceptada indica que la politica fiscal adecuada -
depende de la situacibn global de la cceonemfa. En tiempos de in
flacién conviene reprimir ¢l gasto total, ya que €ste se tradu
ce en una demanda que supera a la oferta, por lo que seria con-
veniente disminuir el gasto pblico o aumentar los impuestos, o
una combinacibébn de ambas cosas. En recesidn la demanda no alcan
za a consumir la oferta y por e¢llo convienc aumentar el gasto -
total, aumentando el gasto puiblico o disminuyendo los impuestos,
o haciendo una combinacién de ambas cosas. En una politica expan
siva, para combatir la recesidén, el gasto pGblico financiado --
con bonos ( deuda piblica) tiene efectos multiplicadores mayores
que si el financiamiento se hace con impuestos, porque los bonos
se compran usando finicamente el ahorro y los impuestos disminu--
yen gasto y ahorro. El efecto es todavia mayor si el gasto se fi
nancia con dinero nuevo creado por el Banco Central, porque en--
tonces no hay necesidad de disminuir gasto ni ahorro. Un finan--
ciamiento as{ es peligroso y puede flicilmente convertir la rece-

sién en inflacibn, cosa que ha pasado frecuentemente en México.
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Efectos opuestos:a tos parccidos se lopran con la dismi-
nucién del pasto piablico. Gl arte de la polftica fiscal consis
te en seleccionar qué clase de ingresos o gastos pGblicos se -

deben aumentary o disminuir.

Este funcionamiento te“rico de la politica fiscal descansa
en los supuestos de que la inflacidn o la recesibn son causa--

dos por el exceso o deficiencia del gasto total,

La teorfa también establece que los instrumentos de la po-
1frica fiscal pueden dividirse en dos clases: estabilizadores
automfiticos y politicas discresionales, Los primeros se denomi-
nan asi porque entran en accién sin tener que activarlos. Ejem-
plo de ellos son el impuesto progresivo sobre el ingreso y los
pagos de seguridad social. El impuesto sube conforme aumenta -
¢l ingreso y los pagos aumentan cuando pste disminuye. Las po-
l1fticas discrecionales deben ser puestas en accibén por el Go--
bierno para lograr su efecto. Ejemplo de ello son variaciones
en las tasas de impuestos y pucsta en marcha de proyectos de -

obras ptblicas.

Ademés de los problemas a que se enfrenta la politica fis-
cal por la falta de conocimiento exacte del multiplicador y -

por la coexistencia de estancamiento e inflaci6n, existen tam-
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bifn otras limitacionces: Je conocimiento, administracién y ope
racibn. Las primeras se refieren a la dificultad de diagnosti-
car correctamente el momento del ciclo econdmico para asf{ ---
plantear una polftica fiscal cxpansionista o contraccionista,

Las limitaciones administrativas se reficren a las dificulta--
des para modificar rdpidamente los impuestos o los gastos, --
wientras las trabas de operacidn se refieren al escaso conoci-

micnto acerca Je los efectos multiplicadores de los pastos,

Para finalizar este aspecto téorico, se mencionarin breve
mente las principales divisiones de ingresos y gastos publicos,

as{ como los efectos y principios que los rigen.

2.1.1 Ingresos pihlicos.

la Ley mexicuana cita cuatro fuentes de ingresos piblicos
( exceptuando a la deuda }: impuestos, derechos, productos y

aprovechamientos. Los impucestos son, con mucho, los méds impor
*(2
(2) 4,

tantes: en 1980 representaban, por ejemplo, el 95.6%
los ingresos totales del Gobierno Federal, Una divisibn impor
tante clasifica a los impuestos en directos e indirectos, que
coincide en su mayor parte con impuestos al ingreso ( direc--
tos, como el Impuesto sobre la Renta) y el pasto ( indirectos,
como el impuesto al Valor Agregado). Los primeros son progre-
sivos ( hacen pagar proporcionalmente mds a quien tiene mayor

ingreso) y los segundos regresivos ( quitan una mayor propor-
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cién de inpreso a personas  de ingresos menores }. lo cual tie-

ne importantes consccucncias sociales,

Los impuestos tienen cfectos importantes en la formacién -
del ahorro y del capital, a losque pueden obstaculizar y con -
ello disminuir ¢l PIB; después de determinado nivel de recauds
cidn, una alta proporcidn de impuestos ( por sus tasas ) harfan
disminuir la actividad econdmica y se terminarfa por recaudar

menor ingreso piblico por la falta de base.

2.1.2 Gastos Pablicoes.

Los gastos piblicos se enumeran también en la Ley de Egre--
sos; a través de los aRos, los presupuestos del Gobierno han --
utilizado diversas clasificaciones de gastos: corrientes y de -
capital; por sectores econbmicos beneficiados ( econfmicos y so
ciales); segldn la Secretaria de Estado que se beneficia del gas
to; programables y no programables { el principal de éstos es -
el pago de la deuda pdblica ). Ademis del efcecto multiplicador,
por su incidencia en la vida econfmica también merecen mencio-
narse los cfectos que los impuestos pueden tener en las actitu-
des de los empresarios; si aumentan demasiadoy los desplazan --
de algunas actividades, inducen desinversién. También pueden ci
tarse algunos principios aplicables al gasto pGblico, que se --

realice tratando de conseguir sus objetivos con el menor costo



-31

posible; que los sevvicios pGblicos que no cumplan con una -
funcién de subsidio se coticen a precios de mercado y que se

establezea alternativas para la consecucidn de objetivos.

2.1.3 Las Empresas Pablicas,

JUna de las expresiones mds claras del intervencionismo es
tatal en la estructura ccondmica ¢s la creacibn o absorcién -
de empresas de toda indole, especialmente en el campo indus--
trial, par el Estado. Esppcialmente en los pafses subdesarro
1lados ésto parecce reflejar una impaciencia por industriali--
zarse y desarrollarse, sin esperar a que aparezca de manera -

natural las empresas requeridas por ¢l desarrollo,

Al conjunto de empresas y organismos controlados por el -
Estado se les suele llamar sector Paraestatal, Es diffcil dar
cuenta exacta de la extensifn de este sector; en el Presupues
to Anual se incluyen 30 organismos del sector paraestatal, en
tre los cuales destaca PEMEX, el sector ferrocarrilero, el de

13
Seguridad Social y Siderdrgica. ()
La existencia y crecimiento del sector Paraestatal en ME-
xico es fuente de frecuentes fricciones entre el Gobierno y -
la iniciativa privada. Entre los argumentos positivos existen
algunos referidos al nacionalismo econdmico y a la descentra-

lizacién econémica.
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Sin embargo, un factor de peso, que ha orillado reciente-
mente al Gobierno a tratar de deshacerse de varias cmpresas -
pdblicas, ¢s la continua operacién dckici{uriu del conjunto,
aunque hay algunas, como PEMEX, que proporciunan una gran can
tidad de divisas, impuestos y empleo. burante los setentas el
Sector Paraestatal necesité, para ejercer su pasto corriente,
transferencias del Gobierno Federal del 11 al 15% del wonto -
total de su gasto., El déficit del Scector Paraestatal, como --

proporcidn del PIB, pasé de 0.31 en 1970 al 2.7% en 1980,

2.1.4 Déficit vy deuda pdblicos..

En todo cl mundo e¢s Ifrecuente que el Gobierno gaste mds -
de los ingresos que recibe. La idea conservadora de tener un
presupuesto equilibrado dejé de ser comlGnmente aceptada des--
pués de la tceoria keynesiana, bajo cuya influencia nacié la -
idea dedl presupuesto equilibrado a largo plazo, como déficit
en el ciclo de recesibn que se compensarfan con superivit en
el ciclo de recuperacién. La idea sirvié de justificante para
que el sector pdblico no limitara su gasto por la cuantia de
sus ingresos; ademis, en la vida renl, los ciclos econdmicos
no se desenvuelven con la regularidad que indica la teoria,
Lo cierto es que el gasto pGblico creci6 enormemente donde--
quiera, influido también por los gastos provocados durante la

Segunda Guerra Mundial. ¢ C6mo se cubriria el faltante?.
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La respuesta es: endeudiindose. La deuda piiblica puede ser
interna y externa, Es interna si el Gobierno recurre a los mercas
dos de capital come cualquier empresa que busca financiamiento, -
emitiendo bonos de deuda piblica y tratando de venderlos (CETES).
La deuds interna también se crea con recursos de autoridad que no
poseen las empresas. Por ejemplo el Gobierno puede recurrir a los
ahorros bancarios y canalizarlos a financiar el déficit pablico,
como se ha hecho en México, al usar para cllo el encaje legal. Ade
mds hay una manera peligrosa de contraer deuda interna: emitiendo
dinero nuevo ("poniendo a funcionar la maquinita de hacer bille--
tes™), lo cual técenicamente se describe como " financiamiento del
Banco Central al Gobierno', es decir deunda del Gobierno Central -

con el Banco Central, o sea del Gobierno consigo mismo.

También se puede recurrir al financiamiento externo, y es
asi como sc¢ crea la deuda externa. Esta se formaliza a través de
préstamos directos de Gobierno a Gobiermo o de agencias econémi--
cas mundiales, o de bancos privados extranjeros con ¢l Gobierno --
que estd creando deuda externa, o, finalmente, por venta directa --
de bonos de deuda piblica en el extranjero. En ¢l caso de la crea-
cién de deuda externa hay que notar que su cuantia no solamente se
origina por el déficit de las finanzas pGblicas (la llamada brecha
interna), sino también por el déficit del comercio exterior (exceso

¢ importaciones sobre exportaciones, llamada brecha externa).

Las finanzas pOblicas de México casi siempre han sido defi-
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citarias dede que es nacidén independiente { en tiempos de Porfi-
rio Dfaz hubo superfivit), Si se observan las estadisticas oficia-
les, desde 1950 uparece en el presupuesto Jde ingresos ¢l renglén
"empréstitos y financiamientos™ con 196 millones de pcsos.*d)
para 1984 habfa subido a 2,103 billones. (°) El déficil consta -
de las siguientes partes: a) déficit presupuestal, resultado de
ingresos y gustos presupucstales, entre los que estdn los del --
sector paracestatal controlado; b) déficit econdmico, ¢l pre--
supuestal mis el déficit de organismos y empresas pGblicas no --
controlados; ¢) déficit financiero, el econdmico mis el que re--
sulta de la intermediaci6n financiera que, en otras palabras, pro

viene de los préstamos bancarios subsidiados en los fondos espe--

ciales,

En 1982 el déficit total asi estuvo constituido:
péficit presupuestal 1.383 billones
Péficit del scector no controlado L0.148

Déficit por intermediaci6bn financiera 0.128
Total {redondeado) I.600

El monto total representa el 16.3% del PIB ( cifra récord;
en la década de 1970 no subi6 del B%) y se financi6 con 0.351 bi-
llones de crédito externo y 1.308 de crédito intcrno.‘(ﬁ)

El déficit del sector paraestatal ha crecido més répida--

mente que el del Gobierno Federal., Mientras que fste pasaba en -
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1970 de 1.4% del PIB al 3.8% en 1980, ¢l del sector paraestatal
pasaba de 0.3V al 2,71, Expresado en nlmeros indices, de 1970 a
1980 el PIB paséd de 100 a 962.06; ¢l déficit del Gobierno Federal
de 100 a 2,547.3 y ¢l déficit del scctor paraestatal de, 100 a -

10, 294,27 (7]

Finalmente, para tener uha idea de la composicién del fi-
nanciamiento del déficit en 1982, el déficit financiero {(100%) --
fue cubierto con 24.4% de financiamicento externo y 75.6% de inter
no que, a su vez, constaba de 19.3% de encaje legal, 12.5% de CE-
TES, 24.4% de crédito primario y 19.3% de financiamiento de la ban
ca de desarrollo..(s)

La deuda interna devenga intereses y para cubrirlos even-
tualmente se tiene que llegar al aumento de impuestos, aunque el
nexo no es visible. Desde ecste punto de vista produce una redis--
tribucidn de ingresos de los que pagan impuestos y no reciben in-
tereses a los gue si los reciben aunque también paguen impuestos
{ se considera que los que proporcionan los rccursos financieros
de la deuda 1nterna disminuyeron sus ahorros, pero no su consumo).
En todo caso el dinero no sale del pais y, en ese sentido, puede
decirse que no produce efectos negativos para la economia nacio--

nal,

En cambio la deuda externa origina pagos de capital e in-



-36-

tereses que sf salen del pafs y representan una de las "fugas" -

que hacen disminuir ia eficacia del efecto del multiplicador, An-
tes de analizar algunas condiciones para que los préstamos exter-
nos scan positivos, cchemos un vistazo a la deuda externa de la -

cconomia mexicana,

Entre 1970 y 1983 la deuda cxterna del sector piblico pa-
s6 de 4,262 millones de d6lares a 63,874, con incrementos anuales
promedio del 23%. Si a esto agregamos l1a deuda externa del sector
privado, el pais debia casi 100,000 millones de d6lares en 1985,
la segunda deuda mis grande del mundo después de Brasil., En 1970
la deuda piblica externa representaba el 11,91 del PIB; para 1982
habia l1legado al ol1.4%" Aqui tantidén el sector paraestatal se -
destaca como ¢l mayor causante de la deuda externa; por ejemplo,
en 1980 el Gobierno Federal debfa 5,622 millones de d6lares y el
sector paraestatal 28,190.*(9)

A lo largo de la década de 1970 se hicieron esfuerzos pa-
ra que la mayor parte de la deuda estuviera en el largo plazo. En
1970 el 23.5% de 1a deuda era a plazo menor de un afio y para 1982

*
habfa bajado a 15,83%. (10)

El monto de la deuda externa es impresionante, Si en 1985
debfamos 100,000 millones de dbélares, a cada uno de los 77.45 mill:

nes de habitantes nos tocaria pagar 1,291 d6lares. Hay también --
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otro aspecto gravoso de la deuda; los interecses y amortizaciones
que causa anualmente, lo que es ¢l llamado servicio de la dJeuda.
Como usualmente se paga en dJdbélares y éstos se consiguen con las
exportacicenes, una buena idea de lo gravoso de la carga es compa
rar servicio con exportaciones. En el perfodo 1970-81 se ohserva
un minimo de 18% en 1974 { servicio como porcentaje de exporta--
ciones)con un miximo de 63% en 1979, para }legar al 40Ut en 1981‘(1])
Hay un criterio convencional que considera que una proporcibén ma

yor del 251 de las exportaciones que se dedique al servicio de -

la deuda externa comienza a ser peligroso, ya que en paises sub-
desarrolludos es vital disponer de divisas para importar maquina
ria, materias primas industriales y aun alimentos. Como propor--

cion del PIB, el servicio de la deuda pdblica externa en México

era del 4.3% en 1981,

(Coémo llegb el pais a ser uno de los mayores deudores sub
desarrollados mundiales? Aqui también parte de la respuesta es la
agresiva politica fiscal expansiva posterior a 19/0. tasta enton-
ces el endeudamiento externo de México era moderado. La mayor par
te de los préstamos se¢ hubian conseguido con bajas tasas de inte-
rés y en condiciones cémodas. El aumento de los déficit pGiblicos
en 1970-76 expandieron sustancialmente la deuda externa. Pero el
salto decisivo se dio en el pcriodo 1977-82, cuando se conjugaron
varias circunstancias que provocaron un aument> brutal de la deu-

da externa. Los bancos privados internacionales tenfan una canti-
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dad considerable de petrodélares que prestar y México parecfa ser
un deudor ideal apoyado, como estaba, en la bonanza petrolera que
demandaba cantidades enormes de inversién. A e¢llo se asadié la -
gran fuga de capitales, previa a la devaluacién de 1982, aue se

taponé con préstamos externos para sostener el tipo de cambio. So-
Tamente de 1980 a 1981 la deuda aumentd en $6.6% al pasar de  ----
33,812 a 52,960 millones de délares, Y lo peor del caso es que en
la década de los sctenta ¢l financiamiento "blando" de los orga--
nismos internacionales sc fue agotando. E1 pafs adquirié préstamos
faciles pero "duros', a tasas mis altas de interés y plazos més --

cortos.
2.2. Politica Monctaria.

Dentro de un contexto macroecondémico la polftica moneta--
ria presenta dos objetivos principales. El primero estf referido
al control de la oferta monetaria; existe un aspecto anticfclico:
expandirla en tiempo de recesi6n y contraerla cuando se eleve la
inflaci6én. La politica monetaria debe adecuar la oferta moneta--
ria a otros objetivos de politica cconbmica; las variables maéro-
econémicas ( gasto, ahorro, inversibn, produccién) deben concor--
dar entre s{ y también con el gasto pGblico, las importaciones, -

exportaciones y ofertas monetaria.

En épocas de estabilidad de precios, por ejemplo, el cre-
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cimiento promedio anual de la oferta monctaria no debe exceder

en mucho al  crecimiento de la produccidn,

£1 segundo objetivo de la polftica monetaria consiste en
la obtencibn de fondos financieros y su canalizacidn nacia -
actividades prioritarias. En ¢sto consiste bisicamente el fun--
cionamiento del sistema bancario: atraccidn de ahorros para -~
prestarlos en actividades de produccién o de consumo. Esto se -
logra mediante una tasa de interds adecuadn que induzea a los -
ahorradores a depositar en los bancos y que no sea demasiado --
gravasa para ]og solicitantes de crédito que tengan que pagarla,
Iesgraciadamente, en tiempos de crisis ¢ inflacién como los actuales
¢s muy diffcil conciliar ambos extremos. Para atraer fondos, la
tasa de interés pagada a los ahorradores debe superar a la tasa
de inflacién; cuando ésta vs alta, la tasa de interés que debe
cobrarse por los préstamos se¢ acerca a ser prohibitiva. lLas ta--
sas de interés en México deben tener en cuenta ademis de l1a in-

flacién, el riesgo devaluatorio.
2.2.1 Instrumentos de la Politica Monetarisa.
En todo el mundo se utilizan diversos medios para hacer

crecer o disminuir la oferta monetaria y controlar la tasa de -

interés. En México el medio mis importante ha sido la variacién
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del encaje legal, cuya administracién se hace de manera poco or

todoxa.

A lo largo del presente siglo, Jdespués de la fundacién -
del Banco de México en 1925, ¢l encaje legal -medio de control
del sistema bancario por el Banco Central- fué extendiéndose a
los distintos tipos de instituciones bancarias, quedando las -
financieras por algdn tiempo fuera de ese control. la estruc--
turacién del encaje legal para las Jdistintas clases de institu
ciones financicras se¢ fue complicando, ya que su monto depen--
dia de las diversas clases de depésitos del piblico y de si el
banco estaba en ¢l Distrito Federal o fuera de €1, En la segun-
da mitad de la década Jde 1970, con la aparicién de la banca md]
tiple se simplificé la estructura de las tasas del encaje. La -
tusa promedio llegd a ser poco mids del 50% a fines de los seten
ta y principio de los ochenta, Despubs de la crisis de 1982 se
hizo una modificacién radical, bajéndola al 10% en la Nueva Ley
Orginica del Banco de México del 1°de encro de 1985. Sin embar-
go, a partir de julio de ese afo se¢ impuso un encaje marginal -

del 90% sobre los nuevos depésitos,

La reserva legal no estli congeluda en el Banco Central,
a fin de comprimir las reservas prestables, el crédito y la -
oferta monetaria, Parte del encaje vuelve indirectamente al --

gasto agregado total, a través del déficil pdblico y el crédi-
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to dirigido. En efecto, ¢l total del encaje, que se calculaba -
segGn los pasivos bancarios, tenfa una parte que era el verdade
ro fondo regulador de la oferta moncetaria; otra parte se usaba
para financiar el gpasto pdblico, al ser invertida en valores gu
bernamentales y, una tercera porcibn se canalizaba hacia los fi

deicomisos.

Parte del déficit de las finanzas pGblicas se cubre con
parte del encaje legal, por medio de las adquisiciones de bonos
gubernamentales por parte de los bancos, aunque el Gobierno tam

bién acudia al financiamiento directo del Banco Central.

En los Gltimos afos se han empezado a usar otras medidas
complementarias del cncaje legal, como los convenios e¢speciales
con el sistema bancario, por los que se institufan depésitos de
regulacién monetaria y subastas de fondos de crédito. La finali-
dad de los dep6sitos especiales es clara; retira dinero de la --
circulacién sin necesidad de tener que altérar el encaje legal.
Asf, en 1978 se retiraron 10,000 millones de pesbs y 17,000 en -
1981. En cuanto a las subastas, &éstas vienen siendo préstamos y
pueden obtener financiamientos de otros bancos, cuya posicién es
holgada y tienen fondos excedentes que subastan. En 1979 se su--
bastaron de este forma, por vez primera, 4,000 millones y en los

afios subsiguientes se han hecho mis frecuentes.



Las operaciones de mercado abierto son un scgundo medio
de control de la oferta monetaria y un instrumento wmuy usado -
en pafses desarrollados.Consisten bisicamente en que el Banco
Central compra o vende fuertes cantidades de valores gubernamen
tales en ¢l mercado "abicerto' de valores, las ventas retiran di
nero de la circulacidn y disminuyen las reservas bancarias; las
compris ticnen un efecto opuesto y por cllo expanden la oferta
monetaria, mientras que las ventas tienen un efecto contraccio-
nista. Para que este medio sea eficar se necesita que el merca-
do de valores esté bien desarrollado y que los valores guberna-
mentales tengan un grado satisfactorio de aceptacién por el pG-
blico inversionista. A partir de noviembre de 1977 aparecieron
los valores gubernamentales denominades ( Certificados de Teso-
reria de la Federacién), que por sus atractivas tasas de inte--
rés han sido aceptados cada ver mis en el Mercado de Valores. -
Disefiados para captar ahorros que financiavan al gasto pdblico,
constituyen al mismo tiempo el primer intento de operaciones de
mercado abierto., En 1978 habfa en circulacién 26,300 millones -
de pesos de CETES*(IZ) y para mediados de 1985 se aproximaban
a los 2 billones. Su crecimiento explosivo ilustra uno de los -
problemas del manejo del instrumento de las compras y ventas de
valores en el mercado abierto: la determinacién de la tasa de -
interés, que debe ser alta para atraer ahorros; pero eso aumen-

ta también el pago de intereses por la deuda pGblica interna --
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que asf se crea; ademds, constituye una presibén adicional para

mantener alto ¢l nivel general vy tasas de interés pasivas,

Un tercer instrumento de la politica monctaria es la tasa
de redescuento, Esta es la tasa de interés aue ¢l Banco Central
cobra a los otros bancos cuando les otorga préstamos o les " re-
descuenta' los docunmentos, ya descontados por los bancos a sus -
clientes. La tasa de redescuento pufa las tasas que usan los bnp
Cos para otorgar préstamos o Jdescuentos, St sube, encarece el --
crédito y el resultado final es contraccidédn de la oferta moneta-
ria; lo contario ocurre si baja. Su e¢ficacia depende de 1a fre--

cuencia con que los bancos acuden a financiarse al Banco Central.

2.2.2 Mecanismos de repulacidn moncetaria

La politica monetaria Jdebe ser aplicada por las autoridades
monetarias a través de un Banco Central, El Banco de México se --
fundé en 1925, pero hasta 1932 funcion6, c¢n gran parte, como un -
banco comercial, porque existfa una gran desconfianza entre el pi
blico para aceptar los billetes que emtfa., Trastornos en la Balan
za de Pagos, disminucién de reservas y aumento del precio del oro,
contrajeron fuertemente la oferta monetaria e hicieron que, al fin,

se aceptaran los billetes.

Desde entonces el Banco de México empezé a funcionar como -
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Banco Central, Su ley Orginjca de 3936 asi 1o confirmé: puso aten
cibn en el miximo de billetes que se podian emitir en las operas-
ciones del sistema bancario y c¢n las operaciones con valores del
Estado. Los cumpos Je accidn wis importantes del Banco de México
han sido: control de la oferta monctaria y del sistema bancario, -
estabilizacidn del tipo de cambio, orientacidn selectiva del cré-

dito y concesién de créditos preferenciales mediante fideicomisos.

Por su puarte ¢l sistema bancario, que se desarrolla junto
con ¢l Banco de México, tuvo una especializacién de funciones --
hasta 1974, cuando se establecié el sistema de banca miltiple, -.
afio en el que un banco pudo desarrollar las funciones que antes -
efectuaban instituciones diferentes: operaciones de depdsito y -
ahorro, financicras, hipotecarias, fiduciarias y de capitalizacién
En la década de los cuarenta predominaron los bancos de depbsito v
ahorro, mientras que después de 1950 fueron las financieras el ti-
po de bancos que se¢ desarrollé mis ripidamente. Al mismo tiempo --
que el sistema bancario se expandfa sepln el sistema de especiali-
zacibn de funciones, tambifn se establecfan las® ramas de banca pi--
blica, privada y mixta., Finalmente, con el pretexto de que losban--
cos privados habfan contribuido a la fuga de capital, en 1982 el -
Gobierno decreté la nacionalizacién de la banca privada, quedando

asf el sistema actual de banca mGltiple estatal.

A lo largo del tiempo los principales problemas que ha enfrer
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tado la politica monetaria son;

a) Control de 1a inflacién por medio de la restricciédn de -
Ta oferta monetaria y del créditog
b) Centrol y estabilizacidn del tipo de cartio, que en Mé-

xico especificamente es el tipo de paridad peso- dolar;

¢) Durante la Jécada de los sctentas, hasta la fecha vy, so-
bre todo, por las devaluaciones de 1976 y 1982, el sistema finan-
ciero ha tendidohacia la dolarizacién, como medio de atesoramien-
to y ahorro. Al mismo tiempo, por la incertidumbre en el valor --
de} peso, la banca captaba comparativamente menos ahorro que en -
Epocas anteriores, dando lugar a lo que se ha dado llamar una de-

sintermediucién financiera, y

d) El hecho que ha caracterizado y dirigido mds a la politi
ca monetaria es la existencia del déficit de las finanzas plibli--
cas que en gran parte se ha tratado de financiar a través del en-
caje legal, préstamos directos del Banco Central y del resto del
sistema bancario. Particularmente el financiamiento es lo que ha
propiciado un aumento continuo de la base monetaria, dado aue el
déficit es permanente; por otro lado, la politica monetaria ha -
contraido el multiplicador con el fin de tratar de anular esa ex
pansién de la base monctaria, originindose de esta forma un con-

flicto entre el aumento de la base y la disminucién del multipli

cador.
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2,2.3 Interaccion centre las politicas monctaria v fiscal.

Los efectos del déficit de las finanzas pidblicas constitu-
yen ¢l punto de unidn de ambas politicas, debido a que el dé-
ficit resulta de la polftica fiscal ( ecspecialmente la del -
gasto) y sus cfectos se reflejan en la polfitica monetaria. En
este sentido puede afirmarse 1a falta de independencia de €s-
tay en tiempos Jde crisis, como las que se ha presentado a -
partir de 1982, otro efecto ha sido la disminucifn del finan-
ciamiento bancario al sector privado, ya que el Gobierno usa
Ja mayor parte de los ahorros bancarios para fipanciar el dé-
ficit. Parcciera que la principal funcién de la polftica mone
taria fuera la de financiera el déficit pidblico, cuidando de

que no se desatce una inflacidén excesiva,

2.2.4 La oferta monetaria

La politica monctaria tiene come objctives ¢l control de la
oferta monetaria, la atraccién del ahorro al sistema financie-
ro y ¢} financiamiento de las actividades productivas y comer-

cianles.

La razbn por lo que s¢ controla la oferta monetaria, se pue
de explicar mediante la reluacibn entre €sta y la inflacibn, 1lo

cual lo explican las teorfas cuantitativa y la de expansifn --
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de Ta oferta monetaria por el sistema bancario. La primera -
muestra la relacidn entre el dinero en circulacidn y su velo
cidad, por un lado; y la produccisn total explicada por el ni
vel de precios y el volumen de transacciones, por ¢l otro. De
1a relacién expuesta se¢ infiere que, sin variar la velocidad
y las transacciones, el nivel de nrecios estd directamente -

relacionado con ¢l aumento de 1a oferta monetaria,. Esta, a

su ve:, es el resultado del producto de 1a base monetaria por
el multiplicador bancario, eclemento gque depende, en gran par-
te, del encaje lepal. Por ¢llo en México las medidas de poli-
tica monetaria dirigidas contra la inflacién aumenta la reser
va { o encaje ) legal, mientras que una tdctica expansiva 12
disminurfa. En pafscs mas desurrollados se prefiere lograr el
mismo efecto aumentando o disminuyendo la oferta monetaria a
través de 1a venta de valores piblicos.en el mercado; el uso
de los Cetes y Petrobonos constituye la instauracibn de dicha

politica.

2.2.5, La intermediaciébn financiera

La otra funcién de la politica monetaria es reforzar la -
intermediacién financiera, lo cual consiste en captar los --
ahorros de la economia para dirigirlos a las actividades eco
némicas prioritarias. En esa intermediacifn la tasa de inte-

rés juega un papel de primera importancia, ya que es el pre-
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cio que equilibra la oferta y la demanda de crédito,

Con respecto a la capraci6n y financiamiento, la interme-
diacidn financiera se ha debilitado Gltimamente, a pesar de
una polftica constante de altas tasas de interés, En el sis-
tema hancario la captuacidn de ahorro no ha crecido como era
de esperarse, en parte por la desconfianza de cierta parte -
del piblico ahorrador hacia la hanca nacionalizada; en parte
también por la dolarizaci6bn inducida por la continua devalua
cién del peso. Pero sobre todo, cierta parte de los ahorros
que antes iba a los bancos se ha dirigido ahora al mercado -
bur§dtil, en donde el ahorrador encuentra mis agilidad y me-

jores tasas de interés para sus ahorros.

El financiamiento forzosamente ha disminuido al bajar en
términes reales la captacibn, A éllo se ha unido el agravan-
te, para el sector privado, de que la mayor parte del finan-
ciamiento otorgado, tanto por la Banca como por la Bolsa de

filores ( especialmente a través de Cetes y Petrobonos en el
caso de la Bolsa), ha ido a parar a manos del Gobierno, para
calmar un poco la insaciable sed de recursos financieros que

este tiene,

Como sucede en tiempos de alta inflacién e inestabilidad -
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cambiaria, la tasa de interés ha sido objeto de una gran -
atencidn tanto por parte del piblico como del Gobierno. la
cobrado relevancia cl concepto de interés real, que es la -
tasa nominal menos la inflacién; sicndo el propésito guberna
mental el de ofrecer tasas reales positivas a fin de atraer
al sistema bancario y bursitil los ahorros del piblico que,
eventualmente, vuelven a llepar a su poder a través del en-
caje legal, del financiamiento bancario obligatorio y de la
venta de valores piblices, Asf por ejemplo, en el informe -
del Banco de México de 1985 se publican los rendimientos rea
les, mes por mes, de los diversos instrumentos bancarios de
ahorro ( la tasa promedio real fue de - 1.36% en enero y pa
ra diciembreya ofrecfa rendimientos positivos de 5.08%1) y de
cada uno de los principales valores negociados en  Bolsa (el
rendimiento promedio real fue también de -1.25% en enero y -

de 6.00% ¢n diciembre},

En restmen, la intermediacién financiers actual se encuen
tra mds débil que en la época del desarrollo estabilizador,
por la falta de confiuanza y por la excesiva absorci6n por par
te del Gobierno; ambas cosas como resultado de la gran cri--

*
sis de las finanzas ptdblicas, (13)

2.2.6 La captacién bancaria.

La captaci6én de la banca mGltiple alin muestra una tenden-
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cia decreciente, que podrfa acentuarse si las tasas de interés

siguen a la baja y 1u inflaciédn no ¢s contenida,

La capracién bancaria registrada entre febrero de 1386 y el
mismo mes de 1987 descendiéd un 3% en términos reales, mientras
que en ¢l caso particular de 1a banca de desarrollo, esta si--

tuacioén fue nis notoria, pues la disminucidn fue de 15%,

La estyuctura de la captacion por fuentes muestra importan-
tes cambios y matiza los resultados globales. La estructura aln
se caractleriza por un alto peso de la huﬁcn nfiltiple o comercial
aunque con una tendencia a larpo plazo a 1a baja, Para febrero
de 1984, ¢l salde de captaciébn de la banca comercial representa

ba 821 del total, mismo gue disminuyé a 64.5% a febrero de 1987.

Por su parte, la banca de desarrollo continfia con una parti-
cipacidn marginal y cada vez menor, de tal forma que durante fe-
brero de 1987 aport6 6.8% de los recursos captados al p@iblico -

{ en febrero de 1986 su peso era de 12.1%),

El cambio wmds significativo ha sido el peso creciente de los
Cetes en la captacién de recursos por parte del pGblico, de tal

forma que se han convertido en los instrumentos de ahorro con -
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mityor crecimiento. En febrero de 1984, los Cetes representas
ron 6,31 de la captacidn-total, mientras que para el mismo -
mes de 1987 su peso se habfa elevado a 23.7% debido a un cre
cimicnto de 443.7% en  su colocacidn entre ¢l publico jinver-

sionista,

El peso de los Cetes en la captacidn se ha acentuado de
tal forma que, si se excluyeran la recepeidn de recursos por
parte de la banca maltiple y de desarrollo registraria un -
descenso del 3.1% en términos reales, entre febrero de 1986

y el mismo mes de 1987,

Por otro lado, los pasivos del sistema bancario conti--
mian concentrados en instrumentos no A iquidos, los cuales re--
presentaron en noviembre de 1986 el 70.2% del salto total -

(68.3% durante noviembre de 1985),

En la banca comercial -el intermediario bancario mids impor
tante-, el saldo de sus obligaciones en noviembre de 1986 era
de 15,7 billones de pesos ( a precios nominales )}, de ellos -

el 80,6% estaban concentrados,

2.3 El Proceso Inflacionario .

En el presente, en México y en otros muchos paises las -
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politicas ccondmicas mis importantes estdn diripidas a contro-
lar y tratar de disminuir la inflacién, que se ha perfilado co
mo el problema econérico mis impertante y mds dificil de ven--

cer desde mediados de la década Je los setenta,

De una manera descriptiva, se define a la inflacién -
como un alza sostenida de precivs durante un tiempo considerado.
Un alza ocasional que no se prelonga  no se considera inflacién
estrictamente hablando tampoco lo es un nivel alto de precios,-
51 éstos sc mantienen en ese nivel y no estédn continuamente su-

biendo.

Entre los efectos econbmicos que ocasiona el proceso
inflacionario se encuentran, la distorsién producida en los pro
yectos de inversién, asi como en el gasto y en la produccibn, -
la inflacidén también conduce a la devaluacidén, al encarecer las
exportaciones a los extranjeros, mientras que las importaciones
se abaratan & nivel interno. Con ello se aumenta el déficit de

la Balanza de Pagos y la sobrevaluacidédn de la Moneda Nacional.

Se da también el fendmeno de la desintermediacién finar
ciera, por la menor captacién relativa del ashorro por parte de -
los bancos. Si a ello se ahade, como sucede en México, una gran -
captacién de fondos bancarios por el Gobierno, debido al déficit

de las finanzas pGblicas, entonces el sistema bancario empieza a
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desvirtuarsu funcién financiera, que debe ser la de captar abo

rro y proporcionar financiamiento a las empresas,

La inflacidn también constituye un impuesto adicional;
los salarios nominales suhen vy hacen pasar a los asalariados
a categorias mas altas de ingresos, por lo cual deben pagar -

un mayor porcentaje de su inpreso en impuestos,

Entre los efectos sociales se puede citar un empeora-
miento en ta distribucidn del ingreso, Los precios de venta
(a menos que estén controlados) se pueden mover mis ripidamen-
te que los salarios. Por e¢llo las empresas pueden ajustar con
mis prontitud sus ingresos, cosas que no pueden hiacer los asa

lariados sino a intervalos de tiempo mis espaciados.

Por otro lado, se va creando un pran escepticismo y -
falta de confianza de la poblacién frente a las medidas toma-
das por el Gobierno para combatir la inflacién., En la mayoria
de las veces, las medidas tienden a ser tibias por su impacto
social; con ello no deja de haber restricciones, pero la in--
flaciébn no se contiene. La sociedad paga asi un precio por las
medidas antiinflacionariasy la inflacién sigue, no obstante, -
produciendo dafos y no se detiene,

'

Desde mediados de la décadas de los cincuenta hasta 1973
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la cconomfimexicana habfa conocido una larga €poca de crecimien-
to sostenido y de estabilidad de precios, después de haber supe-
rado un perfodo anterior de inestabilidad y de frecuentes deva--
luaciones, cuyos orfgenes en 1935 se cxplicaron por el déficit -
de finanzas pdblicas y por la inestabilidad monetaria y de comer
cio exterior. A partir de 1973 la inflacién en México ha avanzado
sin detenerse, hasta llegar a los niveles hiperinflacionarios de
tres digitos en 1982 y 1986, La urgencia de parar la inflacién -
con medidas mids drdsticas han propiciado la instauracién de un -

plan de choque { ver anexo},
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3. EL MERCADO bE VALORES
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3.1 Introducci6n

La Bolsa de Valores es una Institucién organizada ba-
jo la forma de Sociedad Anénima de Capital Variable y cuenta
con la autorizacién de la Secretarfa de Hacienda y Crédito -
Pdblico para realizar sus actividades, siendo a la fecha la
Gnica en México yue cuenta con dicha autorizacibn, Los accio
nistas o propietarios de la Bolsa Mexicana de Valores son --

las Casas de Bolsa,

La Institucién, no obstante ser una Sociedad Anénima,
no persigue la obtencidn de utilidades, sino el ofrecimiento
de servicios consistentes en facilitar 1la realizaci6én de ope-
raciones de compra-venta de valores emitidos por empresas pi-
blicas y privadas con el propdsito de obtener recursos para -

sus actividades.

El origen de la Bolsa en México se¢ remonta al afio de -
1894, época en la que se reunian algunos inversionistas nacio
nales y extranjeros para negociar principalmente titulos mine
ros, Conforme la importancia de las operaciones aument6, la -
_Bolsa estableci6é sus propias oficinas en el centro de la ciu
dad.*(‘) En sus primeros afios de operacifn, se negociaban va-
lores de muy pocas empresas, entre las que se encontraban, el

Banco Nacional de México, ¢l Banco de Londres y México, la --
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compafifa Industrial de Orizaba y las Fibricas de Papel San Ras-
. M)
fael, entre otras.
En 1933 14 Bolsa se reestructurd y obtuvo la autorizacibn
gubernamental para operar como Institucidn Auxiliar de Crédito y
atin cuando €sta no respondia wuy adecuadamente a sus necesidades
de funcionamiento, le did solidez e institucionalidad y empezé -
a despertar una mayor confianza ante el piblico., Los participan--
tes de la Bolsa lopraron que el Mercado Bursftil tuviera su pro-
pio marco juridico, logrando que en el afio de 1975 fucse promul-
gada la Ley del Mercado de Valores, que marcd la pauta definiti-
va para iniciar el desarrollo del Mercado de Valores. La Bolsa -
dejd de ser considerada una institucién Auxiliar de Crédito y -
de estar regulada como tal, para desenvolverse en forma autdnoma
y acorde a sus actividades propias. Asimismo, la lLey fomentd -
la figura juridica de los Agentes de Valores, definiéndolos como

los organismos exclusivos de intermediacién del mercado bursfitil

Un organismo creado especificamente por la Secretaria de
Hacienda y Crédito Pdblico para vigilar las operaciones bursiti-
les y el cumplimiento 'de las leyes y disposiciones en torno al -
mercado de valores es la Comisién Nacional de Valores (CNV), a -
través de la cual tienen que ser sometidas todas las soljcitudes

de emisi6bn de Valores en el Mercado Bursfitil y todas las solici-
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tudes de licencia para actuar como intermediarios y operadores

dentro del mismo mercado,

La .Bolsa es propicdad Jde los uapentes de valores, fundas
mentalmente de tas Casas de Bolsa, Su funcidn es actuar como un
gran embudo al cual se canalizan las operaciones hursdtiles que
realizan los intermediarios, ademis de proveer de una infraes--

tructura {isica y de informacién,

Los intermediarios bursitiles son quienes establecen la
comunicacidén entre los emisores de titulos y los inversionistas,
En el pasado las personas fisicas podian ser agentes de bolsa;
ahora quedan algunos agentes que son personas ffsicas pero en -
su mayorfa son personas morales ( Casas de Bolsa ), las encarga

das de la intermediacidn.

En la mayoria de los casos, las casas de Bolsa sélo reali
zan operaciones a cuenta de terceros, a diferencia de los bancos,

que las hacen por cuenta propia,

Los participantes mAs impoytantes del mercado son los -
emisores de titulos y los inversionistas, Los primeros son las -

empresas o ¢l pobierno que,requeridos de recursos, ponen a la -
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venta tftulos de naturaleza muy diversa, Los sepundos son los
que disponiendo de un ahorro, estdn en capacidad de adquirir -

Jos instrumentos emitidos por las empresas o el sector pidblico,

Los antes mencionados son los participantes mds importans
tes del mercado, pues sin ellos no tendrfa sentido alguno la .-
existencia de la Bolsa de Valores, de los intermediarios y de --
las autoridades veguladoras. En contraste, sf serfa posible que
existieran los emisores e inversionistas, aun sin los otros par-
ticipantes, De hecho, todos los mercados &e valores empezaron --
con la simple reunidn en lugares especiales, de cmisores y poten

ciales inversionistas.

La conclusi6n anterior es Je suma importancia porque esta
blece uno de los principios que tendrfan que guiar el funciona -
miento de un mercado de valores sano: los intermediarios, provee-
dores de servicios y repuladores dehen existir en funcibn de in--

versionistas y emisores y no al contrario.

Uno de los factores que impide en México que este princi-
pio opere con toda claridad es la concentracién del mercado: con-
centracién de la intermediacién, de la emisién y en ocasiones de
la autoridad. Uno de los desaffos que presenta en el largo plazo
el Mercado de Valores mexicano, e¢s diluir esa concentracifn para
permitir que las prféicticas sean mfs sanas y existan menores dis-

torsiones,
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3,2 Los Instrumentos Bursitiles,

l.os valores son, genbricamente, papeles que acreditan un
derecho de propiedad en el capital social de una empresa o un -
crédito a cargo también Jde una empresa. Les valores y por tanto

Jos derechos que otorgan son susceptibles de transferirse..

Existen diversas  tipos de valores, y no todos sen suje-
tos de compra-venta en Bolsa; en &sta sdlo operan aquellos que
han sido avtorizados previamente por la Comisidn Nacional de Va-
lotes y por la Bolsa Mexicana de Valores,

Existen muchas formas de clasificarios. Conforme a su ren
dimiento, hay valores de Renta Fija y de Renta Variable. las pri
merps conceden a sus poscedores el derecho a recibir un interés
periédico censtante o flotante; los segundos ofrecen a sus posee-
dores una retribucidén condicionada a los resultados de las empre-
sas que los emite. Existen también valores con cpracteristicas --

combinadas entre los de Renta Fija y los de Renta Variable,

Valores de Renta Fija. Representan un crédito colectivo

a cargo de la empresa emisora; comprende a2 los siguientes:
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- Obligaciones Hipotecarias,- Son titules emitidos por Socieda
des An6nimas garantizadas por una hipoteca sobre los bicnes
de la empresa.

- Obligaciones Ouirografarias.- Son titulos-valor emitidos por
Sociedades Andnimas ( no crediticias ) garantizados por el -
total de actives de la empresa emisora. El interés que deven
gan ¢s constante durante toda la vigencia de 1a emisién o -
ajustable y pagadera en fora semestral contra 1a entrega de

cupones que sc encuentran adheridos al titulo.

La redenci6n { devolucidn del importe de la inversién basica)
se realiza de acuerdo a un calendario claborado desde el inicio
de la emisidén o por sorteos en los que se determina qué ti -~

tulos se redimen.
- Obligaciones convertibles - Son titulos valor que ofrecen 1la
posibilidad de ser convertidos en acciones de la misma socie-

dad, a un valor de descuento que representa un incentivo.

Valores de Renta Variable, Son titulos valor que representan

una proporcién en la propiedad del capital social de una empresa
por lo que sus poseedores son socios en la proporcién que repre-

sente su accién del total de acciones emitidas.
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Existen dos tipos de acciones;

a} Comunes.- Tienen derecho a voz y voto en las Asambleas de

accionistas y a percibir dividendos.

b) Preferentes-garvantizan un dividendo anual minimo y no dan

derecho a votoe,

Estas acciones preferentes pucden ademis revestir otras -

modalidades entre lus que se encuentrun:

. Con dividendo acumulativo.
No acumulativas,
. Participantes,

. Convertibles,

Petrobonos. Son certificados de participacién ordinaria --
con reembolso garantizado, que producen un rendimiento fijo, -
emitidos por Nucional Financiera como fiduciario de los dere-
chos derivados del contrato de compra-venta de Petrdleo que se
celebra entre Pemex y el Gobierno Federal, La plusvalia que -
pagan resulta deldiferencial entre el precio del petrfleo a la
fecha de la emisi6n ( evaluado por NAFINSA) y su precio de -

mercado, tomado en la fecha en que vence la vigencia, la cual
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se deduce ¢l importe de los rendimientos efectivamente panados.

ados de la Tesorevia de luufgﬂorncién (CETES). Son va-

Certifi

lores emitidos al portador por el Gobierno Federal, por conduc-
to de la Sceretaria de Hacienda y Crédito Publico, uwctuando el
Banco de México como agente exclusivo para su colocacidn y rve--
dencidén. Las emisiones de Cetes son generalmente realizadas con
un plazo de vigencia de 3 meses. Su rendimiento es el resultan-
te del Jdiferencial entre su precio Jde compra { bajo par) y  su -

valor de redencidn ( nominal) o su precio de venta. Ho producen

inereses. Las Casas de Bol estdn autorizadas para efectuar ope

racionces con Cetes fuera Jde Bolsa,

Papel Comercial. Son pagarés emitidos a corto plazo (15,30,

45,00,75 6 91 dfas),.Su rendimiento estd determinado por el dife-
rencial entre su valor de compra ( bajo par ) y el de amortiza--

cidn o venta.

Bonos de Indemniczacién Bancaria ( BIBs): Su periodo de vi-

gencia es de 10 afos a partir del 31 de agposto de 1982, Pagan -
intereses trimestrales y estin sujetos a 7 amortizaciones dentro
de su vigencia, estando la primera programada para el 31 de agos

to de 1985 y la Gltima para el mismo dfa y mes de 1992,
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Aceptaciones Bancarias, Son letras de cambio emitidaspor em-

presas pequefias y medianas y avaladas por instituciones banca-
rias en base a créditos que la banca concede a las empresas -
emisoras. Su rendimiento es también resultante de un diferen -
cial o tasa de descuento, La negociacidn con aceptaciones se -
realiza fuera de la Bolsa, aunque en ella se repistran los he-

chos.

Oro v Plata Amonedados, Centenarios vy onzas troy se operan

a través de la Bolsa entre Casas de Bolsa, por cuenta: de sus -

clientes,

Papgarés con rendimiento ligunidable al vencimiento, Son ti-

tulos bancarios vexpedidos por las mismas instituciones de cré-
dito, autorizadas por Banco de México a plazos de 1,3,6, 9y -
12 meses y cuyo capital ¢ intereses son pagados integramente a

su vencimiento por la institucibn emisora.
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3.3, E1 Mercado de Dinero,

£1 Mercado de Dinero, basado en vl " money market" de los
Estades Unidos ,se puede definir como un wmercado de Instrumen--
tos de Renta Fija de realtizacidn inmediata. En este mercado se
realizan operaciones ¢on instrumentos creadosg bnrn tener una -

vigencia menor de a un ano.

tn 1987 las operaciones totales que se realizaron en el -
mercado de valores ascienden a 307.0 billones de pesos. Esto --
stgnificé que ¢l mercado operd valores cquivalentes a 1671 del

producto, cifra sin precedente en la historia del pafs.

De este total, 90,0% ( 279.4 billones de pesos) corespon-
dié al meraado de dinero, el cual manejé recursos equivalentes -

al 3152% del Producto Nacional.

Los Cetes son los principales instrumentos del mercado de
dinero y de toda la Bolsa. A través de éstos, ¢l Gobierno Fede-
ral obtiene recursos del ptiblico, de los intermediarios finan--

cieros y del Banco de México.

3.3.1 Inversiones de Renta Fija,

Las inversiones de renta fija tienen dos caracteristicas -
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que las distinguen de otras categorias Jde inversidn., Pronorcio-

nan un readimiento predeterminado a un plazo predeterminado.

Estas caracterfsticas se derivan del hecho de que una in-
version de renta fija ¢s un préstamo que ¢l inversionista hace
al emisor del instrumento. EY inversionista presta un monte -
principal durante un plazo convenido, y regquicre un rendimien-
to adecuado durante cste plaze mis, al final { en forma parcial
durante la vida del préstamo}, la devolucidn del monto princi--

pal (o valor nominal, en su caso).

En inversiones de renta fija el rendimiento se determina -
seguin el nivel general de las tasas de interdés en el sistema Fi-
nanpciero, Por lo tanto, ¢l pronGstico de este nivel se vuelve de
suma importancia para la tomn de decisiones de inversién de este

instrumento.

En México hay actualmente tres categorias de inversién de -
renta fija, Entre las inversiones bursitiles de corto plazo hay
Cetes, aceptaciones bancarias, papel comercial bursitil y papel
comercial extrabursitil -instrumentos que conjuntamente sc han
dade en llumar ¢) "mercado de dineryd,. Entre las inversiones ﬁur
sdtiles de largo plazo hay bonos de indemnizaci6én bancaria ---

(BIBs) y obligaciones corporativas. Entre las inversiones banca
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rias hay depbsitos retirables en Jdfas preestablecidos, Chs y -

pagarés,

Los aspectos principales de la inversidn (préstamos) en .
los cuales se fija el inversionista (prestamista) son los si-

quientes:

1) Emisor (prestatario]

Hay s6lo dos clases de emisores en instrumentos de renta
fija; ¢l gobierno y las empresas privadas. El pobierno pide -
prestado dirvctamente { en el caso de los Cetes y BIBs) o a -
través del sistema bancario [por medio de depfsitos bancarios,
pagarfs bancarios o aceptaciones bancprias). Una empresa priva
da pide prestado por medio de obligaciones corporativas (largo
plazo), o papel comercial bursitil o extrabursitil (corto pla-

z20).

2) Garantia,

En ¢l caso en que ¢l gobierno es el emisor no hay garan--
tia especifica de la inversidn; en el caso de una empresa pri-
vada puede haber garantia ( obligaciones hipotecarias) o no (pa

pel comercial, obligaciones quirografarias);
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3) Monto.

Gobicrno: no hay limite para emisiones ni Jde Cetes ni de
depdsitos bancarios. Las aceptaciones bancarias tienen lfmi--
tes relacionades con ¢l monto de capital y reservas del banco
emisoer. kn el caso Jde empresas privadas hay un limite para emi
siones en papel comercial ( MN 1,500 millones) y obligaciones

"
(MN (3)4,000 millonesy;

4} Valor Hominal,
Se subdivide ¢l monto total de la emisién en instrumentos
de menor denominacién, para facilitar su negociabilidad en bol-

S0

5) Tasa de Rendimiento.

La tasa de rendimiento se puede expresar de dos maneras. En
el mercado de dinero se expresa como una tasa de descuento, de -
la cual se deriva una tasa de rendimiento para ¢l perfodo corres
pondiente. En los instrumentos hancarios y bursitiles de largo -

plazo se cxpresa como una tasa de interés;

6) Pagos.

Los pagos de los rendimientos se nueden hacer al vencimien-

to ( el caso del mercado de dinero) o perfodicamente, mensual, -
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trimestral, scmestral o anualmente (los demis);

7) Plazo

El plazo dv un instrumento { tiempo entre su emisién o con
pra y su vencimiento) puede variar de un dfa { el caso del mer-

cado de dinero) a 20 anos ( obligaciones corporativas),

8) Amortizacién.

La amortizacibn se puede 1levar a cabo al vencimiento del
instrumento ( en ¢l mercado de dinero o depdsitos bancarios) o
en parcialidades, repartida entre varios periodos ( BIBs y obli

gaciones corporativas).

Instrumentos Hursitiles-Corto Plazo,

3.3.1.1 Cetes,

E1l Cete ( Certificado de 1lp Tesorerfa) se emitib por pri-
mera vez en enero de 1978, Fue el primer instrumento disefiado
conscientemente para el medio bursfitil, como base del desarro-

1lo de un "mercado de dipero™.

bDurante Jos Gltimos afios los Cetes han tenido un creci--

miento dindmico tanto en términos de emisién como en términos
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de operacién. El monto operade ha aumentado en MN379,623 mi-
1lonces on 1980 a un nivel de 19,1 billones en 1985, o sea un
aumento de 50 veces, Este crecimiento es producto de la prefe-
rencia del inversionista para inversiones liquidas y de corto
plazo, y la ¢leccibn por parte del gobivrno federal de finan-

ciarse cada vez miis a través del sistema bursatil,

Siendo que la populuaridad del Cete se debe pues a su alta
liauidez, su absoluta scpuridad ( por la parantia explicita del
gobicerno federal) y la posibilidad que ofrece de llevar a cabo
operacionus de reporto ( operacifn de compra-venta _ de un ins-

trumento del mercado de dinere).

3.3.1.2. Aceptaciones Bancarias,

Las aceptacionesbancarias fueron autorizadas por primera
vez en 1980, Pero no fue hasta 1984 cuundo se empezaron a re--
gistrar operaciones de aceptaciones en la Bolsa, equiparfndo--

las asi a las de otros instrumentos del mercado de dinero,

Siendo que para 1984 el total de operaciones fué de MN2B9
mil millones, o sea, 2% de las operaciones totales; para 1985
hubo un aumento importante en el volumen de emisién y operacibn
de aceptaciones, llegando hasta un 8% de las operaciones totales

de la Bolsa por la dificultad que tenfan los bancos para captar
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fondos vina depésitos del publice,

La esencia de la aceptacién bancaria es que e¢s un présta-
mo hecho por el bance a una empresa ( Jocumentado por una le--
tra de cambio aceptads por el banco}. Esta Yetra ( o aceptacidn)
luego se comercia ( o descuenta) en el mercado de dinero a tra--
vés de una o varias casas Jde Bolsa, Teniendo plaro de vencimien-

to entre 7 y 182 dias.

3.3.1.3 TPapel Comercial,
Papel Comercial Bursitil,

Se emiti6 por primera ve: en 18980, En 1982, llegd a un nivel
de operacitn de casi dicz veces mds que el mercado accionario -
{ MN42b mil wmillones vs MN3J mil millones), Es un pagaré emitido
por empresas cuyas acciones estidn cotizadas en Bolsa, los plazos

de emisidn normalmente tienen un miximo de 91 dias.

El papel comercial tiene ung diferencia importante con el -
Cete y la aceptacidn bancaria; una vez por afio se tiene que pre-
parar un prospecto de cmisién, con datos operativos y financie--
ros del emisor. Este requisito se da porque, en contraste con ~-
los otros dos instrumentos, los cuales tienen la parantfa expli-

cita de ( Cetes) o implicita ( caso de los bancos) del Gobierno
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Federal, el papel comercial no tiene garantfa alguna, por su na-

turaleza como pagaré de una empresa privada.

Instrumentos Bursdcviles - Largo Plazo

3.3.1.4 Bonos de indemnizacidn Bancaria,

Los bonos de indemnizucidn bancaria ( BIBs) son los instru-
mentos  que se emitieron en 1983 para indemnizar a los accionis-
tas de los bancos que se nacionalizaron el primero de septiembre

de 1982,

El mecanismos de su emisidn consistié en aue se calculd, -
para cada banco, un precio de indemnizacién por accidén con base
en el valor contable de cada banco en el dfa de 1a nacionaliza-
cidn, A este precio s¢ sumaron los intereses acumnlados ( calcu
lados a la tasa de depdsitos bancarios de tres meses) hasta la
fecha del pago de indemnizacibn a través de los BIBs. Esta fe--
cha varié, seglin el tiempo que se tardé el pobierno en hacer el
cfilculo para cada banco. As{ se¢ tiene que el valor de indemniza
cifén de un grupo de bancos { incluyendo Banamex y Bancomer) se
£1j6 en agosto de 1983, mientras que el valor de los Gltimos --
{ incluyendo Comermex) sélo se determiné en julio de 1985. Por
lo tanto, los BlBs que se emitieron representaron la suma del -
valor de indemnizacién de cada uno de los 59 bancos nacionali-

zados mis interescs acumulados, Se estima que se emitid un total
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Federal, el papel comercial no tiene garantfa alpuna, por su na-

turaleza como pagaré de una empresa privada,

Instrumentos Bursidtiles - Luarpgo Plazo

3.3.1.4 Bonos Jde indemnizacidn Bancaria,

Los bonos de¢ indemnizacidén bancaria { BIBs) son los instru-
mentos gque se emiticron en 1983 para indemnizar a los accionis-
tas de los bancos que se nacionalizaron el primero de septiembre

de 1082,

El mecanismos de su emisidn consistié en que se calculb, -
para cada banco, un precio de indemnizacién por accién con base
en el valor contable de cada banco en ¢l dia de la nacionaliza-
cién, A este precio se sumaron los intercses acumulados ( calcu
lados a la tasa de depésitos bancarios de tres meses) hasta la
fecha del pago de indemnizacibén a través de los BIBs. Esta fe--
cha varig, sepin ¢l tiempo que sc tard6 el gobierno en hacer el
clilculo para cada banco. Asi se tiene que el valor de indemniza
cibn de un grupo de bancos ( incluyendo Banamex y Bancomer) se
fijé en agosto de 1983, mientras que el valor de los Gltimos --
{ incluyendo Comermex) s6lo se determinbé en julio de 1985. Por
lo tanto, los BIBs que se emitieron representaron la suma del -
valor de indemnizacién de cada uno de los 59 bancos nacionali-

zados mds intereses acumulados, Se estima que se emitid un total
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de aproximadamente MN200 mil millones.

De ¢ste tetal se estima que aproximadamente la mitad se
utilizé en la recompra { por parte de los exaccionistas de -
los bancos) de los activos no crediticios de la banca naciona
lizada, los cuales se empezaron a poner a la venta en marzo -
de 1984, El mecanismo de la recompra incluyd la posibilidad de
pagar el precio de estos activos no crediticios con los mismos

BIBs,

Los BlBs se empezaron a cotizar en Boelsa sdlo hasta octu-
bre de 1983, Sin embaryoe, para fines de cilculo de interds ---
su fecha de emisidn se establecid como ¢l primero de septiem--
bre de 1982, con un plazo de diez afos., Las amortizaciones del
instrumento se llevarin a cabo en forma anual desde el primero
de septiembre de 1986, con cantidades iguales ( representando
14% del valor nominal de cada tftulo) durante los seis afos, -
incluyendo el primero de septiembre de 1991, terminando con una
iltima cantidad del 161 del valor nominal de cada titulo, al -

vencimiento de la cmisidn, el primero de septiombre de 1992,

3,3.1.5 Obligaciones corporativas,

Las oblipaciones corporativas son instrumentos de crédito

""a largo plazo emitidos por las empresas y cotizados en Bolsa,



-74-
Antes Jde 1877 da empresa que emitié la mayoria Jde las obliga-
ciones ful Teléfonos de México que emitfa en forma periédica
obligaciones hipotecarias (garantizadas con bienes inmuebles -

de la wmisma empresa).

En 1977 se autorizd una nueva modalidad de obligaci6n:
la obligacidn quirografaria, denominada asi porque no tiene -
garantia alguna salvo la firma de los signatarios autorizados

de la empresa,

Entre 1977 y 1979 hubo una afluencia de emisiones de es-
te tipo (veinticuatro en total). Parecian buena inversién para
los inversionistas, porque las tasas de interés estaban bajap
do. Para los emisores ofrecian la posibilidad de financiarse -
a largo plazo & un costo competitivo con el banco y sin dar ga

rantia alguna.

Otra innovacién de este instrumento fue la de ligar la tg
sa Je interés que se pagaba a la tasa de depdsito bancario, -
ofreciéndose un margen arriba de esta tasa. Pero hubo una pro-
teccidn contra cambios inesperados en las tasas de interés, --
tanto para el emisor como para los inversionistas. Cada emisibn
tenfa un margen superior { para proteger al emisor ) e inferior
( para proteger al inversionista ) de las tasas de interés que

podian pagar. Por ejemplo, una obligacién que se emitid ---
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en 1978, con una tasa de interés bruta de 20.880% tenfa un 1§

mite inferior del1?7% y superior de 25,324,

Cuando las tasas de interds empezaron a subir arriba de -
estos limites, en 1980, estos instrumentos se volvieron poco -
interesantes tanto para las emisoras como para los inversionis

tas.

No fue sino hasta 1981 cuando Teléfonos de México emitid
una obligacidn con una tasa de interés bancaria, que las obli-

gaciones volvieron a ser interesantes para el inversionista,

Esta prdactica se hizo mds comiin desde 1983, cuando también
otras empresas empezaron a emitir obligaciones quirografarias -
con tasas de interés calculadas segln una férmula aue implica -

una prima arribs de la tasa de los Chs bancarios o de los Cetes.

3.3.2 Ianversiones de Proteccidn,

Las “inversiones de proteccién' son las que nos protegen -
contra la depreciacién del peso en relacién con otras monedas,
y que, por lo tanto, sobre todo en épocas de incertidumbre cam-
biaria, pueden ofrecer rendimientos mids atractivos que otros -
instrumentos de inversién, En México actualmente sb6lo existe --

una inversifn que cumple estrictamente con este prop6sito, el -
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petrobone. Sin ewmbargo, hay otras dos inversiones, los metales
( centenario y onza troy de plntn)'y las cmpresas mineras ( Em-
presas Frisco, S. A.- FRISCO; CGrupo Industrial Minero México, -
S. Ao de C.V.- GMEXICO; Corporaci6n Industrial Sanluis, S.A. de
C.V., SANLUIS e Industrias Pefoles, S.A. de C.V.-PESOLES), que

pucden proporcionar dos tipos de proteccién,

En primer lugar, por estar ligadas, a los precios interna-
cionales del oro y de la plata, que se cotizan en d6lares, pro-
porcionan proteccion. contra la depreciacidn del peso en rela-
ciftn  con otras monedas. En seeundo lugar, desde la década de -
Jos anos setenta se ha visto que los metales también pueden -~
ofrecer una proteccién contra Ja depreciacidn del délar en re-

lacidén con otras moncdas,

3.3,2.1 Petrrobonos.

Las once emisiones.

E1 primer petrobono hizo su aparicién en 1977, el primer -
afio del sexenio de José Lépez Portilla. El petrobono se habfa -
anunciado en el discurso de inauguracién del Presidente, en el
mismo contexto que la acunacién de la moneda de 100 pesos de -
plata, como una medida para restaurar la confianza de los mexi-
canos después de la crisis financiera-devaluatoria del Gltimo afio
del sexenio anterior de L., Echeverrfa.las monedas de plata nos ha

rian recordar el lugar tradicional de México como primer productor
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mundial de plata. A su vez, los petrobonos nos hariun conscientes
del papel cada ve: mayor que México desempespuba en los merca--
dos wundiales Jdel petréleo. Ademds, al canalizar la compraven-
ta de los petrobonos a la Bolsa, ¢l Presitdente Ldpez Portillo
¢ estaba dando un mayor impulso a este wmercado, después de ha-
ber promulgado, como Sceretario de Hacienda de la administra--

cién anterior, 1a primera Ley del Mercado de Valores en 1975,

Las carvacteristicas del primer petrobono fueron esencial-
mente similares a las de las emisiones vigentes: una cantidad
fija de barriles de petrdleo cone respaldo de cada bono, un -
placzo de tres anos, un rendimiento minimo garantizado ( equi-
valente a intereses) pagable wimestralmente y un valor Jde  --
amortizacion del petrdleo mexicano ( calidad Istmo) en la fe-
cha de amortizacién, convertido al tipo de cambio peso-délar

vigente en la fecha de amortizacién,

Con tasas de interés competitivas en México arriba del -
108 ( el rendimiento minimo garantizade que daba el primer -
petrobono), con precios de petrdleo estables en un nivel de -
US$13,35 por barril y con una paridad peso/délar fija, hubo -
poco interés en el petrobono en sus primeros dos aflos de vida

( salié otra emisién de petrobonos en 1978),

Después de la  revolucién de Irdn en febrero de 1979 que

culminé en el exilio del Sha en abril del mismo afo, empezb a
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a haber escasez en el meycado mundial del petrdleo. los pre-

cios internacionales subicron en forma brusca y, con cllos,-

xice. Al salir la tercera

los precios de los petrobonos on M
emisi6én Je petrobonos, en agosto de 1979, ¢l precio de expor
tacidn del petrdleo mexicuno ya estaba en un nivel de US$22.60
por barril, reflejando una “utilidad” en términos de petrdleo
para los compradores del petrobono 77 de 69% sobre el precio -

de US§13,35 al cual habian comprado sus petrobunos originales.

La trayectoeria del precio del petrdleo y lo atractivo del
petrobono como inversion se pueden medir por los precios del -
petréleo vigentes en ¢l momento de las emisiones posteriores -
de petrobonos: en novimiembre de 1979 ( emisién 79-2) el pre--
cio era de US$24,00, en abril de 1980 el precio era de US$32 y

para abril de 1981 el precio era de US$38.50,

Pero 6ste fu€é ¢l nivel miximo del precio del petrbleo me

xicano, ya que en junio de 1981 se anuncié una baja en el pre
cio de exportacién del petréleo mexicano a niveles de US$3S,
Poco después, para compensar a los tenedores de los petrobonos
recién salidos de la pérdida del 10% del valor del instrumento
en pocos meses, s¢ anunci un aumento en la cantidad de barri-
les de respaldo de la emisi6én 81 por el mismo 10% que se habfa

perdido en el precio,
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Con un precio de petrdleo a la baja, y despuls de 1a pri
mera devaluacién del peso en febrero de 1982, la emisidn de -
petrobonos que salié en junio de 1952 mostrd un cambio impor-
tante respecto s las emisiones anteriores. Bl precio del pe--
tréleo sobre el cual se calcularia el valor de amortizacién -
del instrumento a su vencimiento tendria un nivel minimo ga--
rantizado que se 130 en ¢l nivel vigente cuando se emitié -

¢l petrobono 82 de USI32.50,

Este cambio reflejd la realidad de la nueva situacién del
mercado mundial del petréleo: de precios a lo baja. También -
cambié ¢l cnfoque del petrobono como inversidn, De ser una in
version que permitia al inversionista aprovechar las alzas en
el precio del petrdleo, se convirtid en una inversién que per-
mitia al inversjonista protegerse contra cambios en la paridad

del peso, sin importar el nivel de precios del petrdleo.

La introduccién de un sistema de control de cambios en -
septiembre de 1982 con un sistema de tipos de cambio miltiples
tuvo una implicacién importante en los petrobonos, porque se -
decidi6 aplicar el tipo de cambio controlado al valor de la -

amotizaci6én del instrumento, régimen xue existe hasta la fecha.

Las cuatro emisiones posteriores confirmaron esta realidad.

o DO
sﬁy‘ ss?ﬁia R BLIOTERA
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La cmisién 83 sali6 en abril de 1983 con un precio minimo ga-
rintizado de US$29 ¢l barril ( el nivel vigente del precio --
del petréleo mexicaneo), Ademis, se decidié denominar el rendi
miento minimo gavantizado de ¢3ta emisibn no en una cantidad
fija de pesos, como habfa side ¢l sistema anterior, $sino en -
barrilles de petrdleo, con un precio minimo garantizado de -
petréleo, convertido al tipo Jde cambio controlado vigente. El-
mecanismo de precio de petrdleo fijo, con tipo de cambio va--
riable, tanto para intereses como para principal, convirtié -
al petrobono en un instrumento totalmente denominado e¢n déla-
res. Sin 1lamarlo asf{, cra, y es, un "mexdélar"” renacido. La
Gnica diferencia es que, si el precie del petrédleo sube arriba
del precio minimo parantizado para cada emisién ( una eventua-
lidad poco probable en esta época), ¢l inversionista puede ver
se bencficiado por esta al:za, ademis de protegido por 1a depre

ctacién del tipo de cambio controlado, contra el délar,

La emisién 84 salid en diciembre de 1984, con caracteris-
ticas similares o Jas de la emisién 83 y con ¢l mismo precio -
minimo garantizado de US$I9. Poco después, en febrero de 1985,
el precio del petrbleo mexicano ( calidad Istmo) se redujo a -
un nivel de US$27,75, sin que esto tuviera efecto en los pre--

cios mfnimos garantizados de los petrobonos vizentes,

Bn abril de 1985 salié la décima emisién de petrobonos, -
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con una cantidad de barriles que reflejé un precio minimo de
US$26.75 por barril, Finalmente, cn agosto de 1985 salid la -
undécima emisién con una cantidad de barriles que reflejé un
precio minimo de US$26,75 por barril, y con una innovacién --
que reflejé la inflacidén en México, En csta dltima cmisifn el
valor nominal de cada titulo se fij6 en MN10,000 ¢n vez de --

los MN1,000 de las dicz emisiones anteriores,
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3.4, L1 Mercado de Capitales

E} Mercado de Capitales se define como ¢l mercado de ins-
trumentos de inversidn ( incluyendo Henta Fija, Renta Variable

e Instrumentos de Proteccién) a largoe plazo o mayores d2 un afo.

E1 Mercado de Capitales, constituido por acciones y Petro
bonos, principalmente, operd durante 1987 sdlo el 9.41*(4) del
total de las operaciones de¢ la Bolsa. Esta cifra, que es alta,-
respecto a los niveles histbricos, indica que el Mercado Mexi--

cano ¢s predominantemente de dinero.

3.4.1 Las Acciones.
Las ascciones de empresas o Sociedades de Inversién son -
los instrumentos mds conocidos del mercado de capitales. Cuan--
do alguien compra una accidén se constituye en socio de la empre
sa y asume los riesgos y expectativas del rvesto de los socios.
Las acciones son valores de renta variable y sus resultados de
penden de los rvesultados que obtengan las empresas y de su co--

tizacidn en el mercado,

Actualmente cotizan en Bolsa 200 empresas industriales, -

comerciales y de servicios, agrupadas en sicte sectores que SOn:
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1 Sector Industria Extractiva
11 Sector Industria de la Transformacifn.
111 Sector Industria de la Construccifn,
1V Comercio.
V Comunicaciones y Transportes,
Vi Scrvicios‘(S]

VIl Varios ( Holdings).

3.4.1.1 El Mercado Accionario,

E1l Mercado Accionario es el espacio institucional en el

que se realizan las operaciones Jde compra-venta de accioncs de
las empresas inscritas en la Bolsa. En €¢ste existen dos gran--
des divisiones que seran consideradas: el mercado primario y -

el mercado secundario,

El mercudo primario  se reduce 4 la colocacién inicialy

una empresa puede emitir acciones y no inscribirlas en la Bol-
sa de Valores. De hecho, la mayor parte de las sociedades mer-
cantiles que existen en el pais, poseen acciones que no estdn

en la Bolsa.

Por otra parte, una empresa puede inscribir en la Bolsa -
acciones que ya ticnen propietarjos a través de colocaciones

secundarias. S61lo ocurre una colocacién primaria cuando una -
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empresa pone a la venta por primera vez en el mercado accio-

nes nuevas que serfin puestas en ofcerta piblica,

Hasta antes de 1987 el Mercado de Valores de México --
pricticamente no realizaba procesos de colocacién primaria o
secundaria, En el transcurso de 1987, sobre todo antes del -

crack de octubre, cambifé la tendencia y las colocaciones pri-

marias gque sc¢ realizaron fucron muy cuantiosas, Entre el CAP's,

acciones de Casas de Bolsa, de Sociedades de Inversifn y de
Empresas Industriales y Comerciales, fueron colocadas en el
mercado acciones por I billones 68 mil 770 millones de pesos,
1o que representd una cifra récord en toda la historia del --

meycado accionarto,

Para que una empresa pueda convertirse en "pliblica"™ y co
tizar sus acciones en la bholsa, es necesario que se sujete a
un estudio financiero por parte de la bolsa, a través del cual

se examina la solidez de su estructura y de sus finanzas,

El Mercado Secundario e¢s en el que se realiza la mayo-

ria de las transacciones del mercado accionario. Lo constitu-
yen todas las operaciones de compra-venta que se efectdan des

pués de haberse realizado la colocacibn primaria,

El Mercado Secundarjo es el que mds importancia tiene -
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para los inversionistas, en tanto que el Mercado Primarjo es

el mis relevante para las eapresas,

A una empresa no e afecta de manera directa lo que ocu-
rra con el precio Jde su accién, ya que la totalidad de finan-
ciamiento que recibio fué en la colocacibn primaria, En cam--
bio, al inversionista le interesa de manera fundamental la -
evolucion del precio de 1a accibén en ¢l mercado, aunque la -~
mayor parte de los recursos que se manejan en el mercado ya o

regrese a las cmpresas,

A una empresa le interesa indirectamente lo que suceda -
en el Mercado Secundario, pues dependiendo del valor que ten-
gan las acciones podrd obtener mayores recursos en eventuales

colocaciones futuras,

Pese al crecimiento del Mercado Primario, €ste adn sigue-
representando s6lo una pequeila porcién del mercado total, En
1987 se efectuaron operaciones en el mercado accionario por -

un monto de 23 billones de pesos,

Lo anterior quicre decir que por cada peso que se negoci6
en el mercado accionario, s6lo 9 centavos correspondieron a -
recursos que fueron captados por las empresas. El resto se de-

bié a operaciones de compra-venta de tftulos emitidos con ante
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rioridad,

Las obligaciones son otro instrdmcnto del mercado de -
capitales pues las empresas emisoras 1o hacen a plazos mayores
a un afo, A} comprar una obligacifn, el inversionista concede
un crédito a la empresa emisora, Por lo regular su rendimiento
se fija como un promedio de las tasas Je interés mis altas en
el mercado, mis cierta sobretasa, pero también fluctda en fun-
ci6én de l1a oferta y demanda de los titulos, si €éstos son nego-
ciados en el Mercado Sccundario.'(o)
Los Petrobonos son otro instrumento del mercado de capi
tales, a través de los cuales, los inversionistas participan
en un fideicomiso de Nacional Financiera, basado en un deter-
minado namero de barrilles de petréleo, En algunas emisiones
ofrecen un precio garantizado; en todas ofrecen una tasa de -

i ; P *(7)
interés trimestral definida,

En el mercado de capitales existe otra serie de instru-

mentos que aGn tienen una participacién marginal en el conjun
. X

to de las operaciones: BlB's (8 Bonos de Renovacién Urbana --

*(9)

y Bonos Bancarios de Desarrollo, entre los mis importantes.
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3.5 E1 Aupe Bursitil,

Durante los Oltimos diez afios,México ha vivido la &poca
de mayor turbulencia cconémica de su historia postrevolucio-
naria. La devaluacidn de 1976, el boom petrolero de 1379-1981,
la espiral de la deuda externa entre 1979 y 1982, las tres de
valuaciones de 1982, la introducciédn Jdel control de cambios --
y la nacionalizacién de la banca en ¢l mismo afo, ¢l crac pe--
trolero de 14983, las sucesivas renegociaciones de la deuda ex-
terna en 1983, 1984, 1985 y recientemente con la carta de ins-
tencién firmada con el Fondo Monetario Internacional, asi como
el colapso del precio del petréleo en los mercados internacio-
nales; todos estos eventos y procesos han tenido repercusiones
y consecuencias para la vida econbmica y financiera del pais

que afin se tratan de entender y absorber,

Como consecuencia de esta turbulencia, ha habido un cam-
bio drdstico en los sistemas y costumbres de inversién en Mé-
xico. Especificamente, el mercado de valores ha mostrado un -
crecimiento sin precedente en la hjstoria de nuestro pafs, y
con pocos paralelos en la historia de otras naciones, En  --
1975, el porcentaje de ahorro canalizado a través del mercado
de valores fue insignificante; actualmente, representa mis --

del 14% del ahorro total del pais,

En 1975, habfa aproximadamente 50,000 inversionistas en
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el mercado de valores: en la actvaljdad se estima una cifra -
de 150,000, En 1975 pricticamente no existian Casas de Bolsa:
ahora hay 27. En un plazo alin mis corko, entre 1980 y 1984, -
las operaciones canalizadas a través del mercado de valores -

se e¢levaron 32 veces.
- El cambio e¢n las inversiones,

Las inversiones en 1975 y 1985,

Una manera de describir el cambio que ha sufrido el mun-
do de las i1nversiones durante los ltimos diez afios consisti-
rfa en analizar el modo en que han cambiado los mismos instru

mentos de inversién en México en este lapso,

Hace diez anos no existian en Mexico petrobonos, Cetes,
Papel Comercial, Aceptaciones Bancarias, ni Sociedades de In

versién fija.

Se invertia, principalmente, en instrumentos bancarios:

bonos hipotecarios, bonos financieros, -:.c€dulas hipotecarias,
dep6sitos en d6lares ( o "Mexd6lares' como se dié en llamar-

los después de prohibirse en agosto de 1982).

lLas Diferencias,

Analizando las inversiones de ahora, en comparacifn con
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- Hay mfis opciones de inversion.

En 1975 se realizaba casi exclusivamente a través de los
Bancos. Habia instrumentos tanto en pesos como en d6lares que
satisfacian casi todas las necesidades del inversionista. Ac-
tualmente, ademis de casi la misma gama de inversiones banca-
rias en México ( menos, por cierto, los délares), existe una
gama mis amplia de inversiones que se pueden realizar por mes

dio de la Bolsa Mexicana de Valores,

- Hay més opciones de inversién a corto plazo.

En contraste con 1975, la mayoria de las nuevas opciones
de inversi6n a través de la Bolsa son de corto plazo, De hecho,
las inversiones de corto plazo en 1975 ( los bonos financieros
hipotecarios y las cédulas hipotecarias) eran de largo plazo,
pero los Bancos las negociaban como si fueran a corto plazo, -

con los riesgos correspondientes,

- Las inversiones son mis liquidas,

Con 1a mayoria de los nuevos jnstrumentos las inversio--
nes a corto plazo son altamente liquidas, en el sentido de -
que se pueden convertir en efectivo en un lapso miximo de 24

horas, Aunque hace diez afos los bancos hacian un mercado
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de los bonos financicros,e hipotecarios para darles liquidez, 1a
liquidez no cra caracteristica propia del instrumento. Actualmen
te, por estar cotizados cn Bolsa, los nuevos instrumentos de cor

to plazo tienen una liquidez estructuralmente garantizada,
- Las inversiones son mas internacionales,

Como consccuencia de la devaluacidn de 1976, las numerosas
devaluaciones de 1982 y 1la depreciacién continua de la moneda -
en afios posterjores, en la actualidad los inversionistas mexica
nos estéin mis conscientes de los mercados internacionales de --

inversién que en 1975,

Esto se nota, en primer término, en el camhio de depbsitos
en dblares en México a depbsitos en délares en los Estados Uni-
dos, y, en sepundo, en la diversificacitn de estos depbsitos --
tanto u otros pafses ( Suiza, las Islas del Caribe) como a otras
monedas { el mercado accionario de Nueva York, los mercados de -

mercaderes en Chicago, bienes rajces),

Causas del Cambio

La Inflacién,
Una vez identificadas las diferencias principales entre -

los instrumentos de inversién actuales y los de hace diez aflos
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( ahora son mis, de menor plazo, mis 1iquidos y mds internacio

nales), no e¢s dificil encontrar la causa principal.

Es la inflacidn, be una tasa de inflacién promedio del 3%
en la década de los sesentas, la tasa inflacienaria llegb a -
27.2% en ¢l ano devaluatorio del 1976, El nivel inflacionario
mis bajo del sexenio posterior fue el de 1978, cuando llegh -
a 161, Sin embargo, en el afo anterior al crac ccondmico, -
1981, hahia llegado a 28,71, En 1982 fué de 98.8%, cn 1983 de

80.8BY, en 1954 del 59.2 y en 1985 del 634,

En épocas inflacionarias, no conviene invertir ni a lar-
ge plazo ni en inversiones no liquidas. Si se invierte a lar-
go plazo existe la riesgo de un alza inmoderada en las tasas
de interés ( a raiz de un alza inesperada en la tasa de infla
cibén), lo que implica o un costo de oportunidad importante o
una pérdida absoluta de capital. Asimismo, afin a corto plazo,
si no se tiene liquidez se pierde la posibilidad de hacer -
los cambios ripidos de estrategia de inversién que se vuelven

necesarios en un ambjente de inflacién,

Finalmente, una alta tasa de inflacibébn en México, con -
una baja tasa de inflacidon en Estados Unidos principalmente,

trae consigo el riespo inherente de devaluaci6bn de la moneda,



En el proceso inflacionarje ¢l peso cada dfa va perdiendo com
petitividad con los mercados extranjeros, a menos que haya una

devaluacidn,



-03-

NOTAS AL CAPITULO 3

1) Calle de Plateros, hoy Av, Francisco I, Madero.

2) Compafifas Minera y de Explotacién Petrolera,

3) Moneda Nacional,

4) De acuerdo a los dutos de la Comisidn Nacional de Valores,

5) Incluye CAP's de S.N.C., Sociedades de Inversién; Casas de
Bolsa, Asepuradoras; Arrendadoras; Almacenadoras y Afian--
zadoras,

6) Las obligacionus son titulos que representan un crédito -
colectivo a cargo del emisor ( o Empresa Industrial, Co--
mercial y de Servicios) de tul modo que son concevidos -
como un pasivo y a largo plazo generalmente de S5 a 20 --
afos, con el objetivo de financiar expansiones o bien en
algunos casos para consolidar sus pasivos, mejorando su
situacién {financicra y su flujo de efectivo,

7} El precio de garantia es al cual se pagardn los petrobonos
a su amortizacidn, es decir, cuando una emisidn con precio
de garantia amortice y en ese momento el precio internacio
nal del crudo se encuentra por debajo de la garantia, ésta
Gltima se respeta a favor del inversionista; por el contra
rio, si el precio cn el mercado internacional supera al -
precio garantia, la valuaci6én de la emisi6n se realiza a

precio de mercado.



-04-

8) Los BIB's son certificados nepociables, cmitidos por el Go-
bicrno Federal a través de la S.H, y C.P,

9} Las tasas de rendimiento de cstos instrumcntos, se calculan
usando como veferencia a las tasas bancarias o a las de otros

instrumentos de Renta Fija,



CARITUEONA




4.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO,

-9§.
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4,1 Contexto Financiero.

El colapso gencralizado de los Mercados Financieros en -
1987 cambi6 drésticamente las perspectivas de la economia pa-
ra 1988, El Jdesplome bursidtil de octubre dividié 1987 en dos
perfodos claramente marcados, El de recuperacién gradual y -
sostenida de los primeros tres trimestres, y el Gltimo, de
deterioros en cadena que desemboc6 en la transformacidn del -
" Programa de Aliento y Crecimiento'™ ( PAC) en el " Pacto de
Solidaridad Econémica ( Pacto o PSE), a mediados de diciembre

pasado,

A partir del lunes 6 de octubre, dia en que la Bolsa Mexi-
cana de Valores alcanzd su nivel miximo, el precio de las -~
acciones inicié6 su descenso, Dos semanas mis tarde, el 19 de
octubre, la tendencia a la baja se convirtié en colapso auna-
do al desplome bursitil internacional, De ahi en adelante se
encadenaron los deterioros que llevaron al anuncio del Pacto
dos meses después (15 de diciembre), El desplome cambiario -
en el mercado libre (18 de noviembre), el alza nacional de -
precios ( reetiquetacién del 19-22 de noviembre) y el cierre
de la brecha cambiarja el 14 de diciembre, con la devalua---
cién del tipo de cambio controlado fueron los eslabones in--
termedios. E1 Pacto hizo suyas las inevitables alzas de -

los precios y tarifas del sector ptblico y de los salarios,
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4.1, Agrepados Monetarios,

En noviembre de 1987, la oferta monetaria, cheques y mone-
da (M1), continub creciendo a un ritmo casi paralelo con el -
de Ja inflacién, registrando s6lo un 2,5 de caida real, Esta
cafda menor sc Jdebid al fuerte incremento de demanda de che--
ques, no ohstante la alta inflacidn, y a la creacidén de las -
cucntas maestras, ya que 1a tasa anual de billetes y monedas
decrecid en upn punto porcentual., Este decrecimiento se deblid
a la cafda Jde las reservas netas del Banco de México, adn --

cuando hubo un fuerte aumento del crédito al sector pdblico.

Asimismo, esperamos una caida de 1a oferta monetaria real
de alrededor de 8 por ciento en diciembre de 1987 en compara
ci6én con ¢l mismo mes de 1986, Esto también se explica por -
la pronunciada cafda de las reservas netas del Banco de Méxi

co.

Al analizar el comportamiento de los agregados monetarios,
en sus versiones mils amplias, s¢ destaca la concentracién -
del ahorro en los instrumentos liquidos (uenos de 1 mes), Al
mes de noviembre, comparado con ¢l mismo mes de 1986, el au-
mento anual de estos instrumentos fue de 233% (37% de creci-
miento real), mientras que el incremento de los instrumentos

de ahorro no liquidos fue de 67% para el mismo periodo (31%
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Jde cafda real), Ligicamente, esta estructura de captacibn se
tradujo en un aumento real de M3 del 21 por ciento comparada
con una caida del 21 para MY, Esta estructura de captacién -

es tipica de pafses con alta inflacién.

Por su parte, otros activos financieros ( CETES y papel
comercial) crecieron 194.3% en noviembre, comparado con no--
viembre de 19486, resultando en un crecimiento anual real de
218, Esto implicéd un aumento real de M5 ( version mis amplia

de los agregados monetarios) de 2.3% para el mismo perfodo.

$1 tomamos en consideracién lo anterior, hasta noviembre
el ahorro financiero real (M5 - billetes y monedas), crecié -
2.8%, 1o cual implica una desaceleracidén en comparacién con -
la tasa de crecimiento del 10% real, registrada a mediados --

del afio.

LAS TASAS DE INTERES

A diferencia de 1986, todas las tasas de¢ interés, inclu-
yendo las de los CETES, bajaron en el periodo enero-octubre -
de 1987; ¢sto a pesar de la acelaracién de las tasas de infla
cién. La tasa de CETES a 3 mescé, por ejemplo, se redujo 10 -
puntos porcentuales en este periodo debido principalmente a -

la politica antinflacionaria incorporada en el PAC y fuc po--
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sible gracias al menor deslizamiento del peso controlado,

El colapso de la belsa en octubre y el deterioro de los
N
mercados financieres en general se tradujo on tasas de inte-
rés mis altas en ¢) dltimo himestre de 1987, cspecialmente -
en diciembre; aln asi, no fue suficicente para compensar la -
/
alta tasa de inflacidn en este periodo,

El aumento subsecuente de las tasas nominales de inte--
rés en enero, pese a que aun no produjo tasas reales positi-
vas, tuvo como {in evitar problemas de captacién y estabili-
zar el tipo de cambio. En cuanto a este Gltimo, parece que -
las autoridades preferirin ajustar las demadas temporales de
d6lares via cantidad, usando reservas, en lugar de via precio,
permitiendo una devaluacién brusca, aunque ciertamente esto -
dependerd del monto de la demanda de ddlares que se manfieste
en febrero, y de marzo en adelante, cuando la demanda excesi-
va de d6lares pudiera empujar ¢l precio del délar por encima

del incremento mensual cambiario que permita la indizacién,
E1 incremento de las tasas de interés activas fue también
una clara sefal de que las autoridades estén preparadas para -

bajar la inflacién sacrificando la actividad econbmica,

4,1,2 Politica crediticia

La restriccién crediticia anunciada por las autoridades
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en diciembre 30 ( 90% del saldo promedio diario de diciembre),
de cumplivse por la banca miltiple, serf la mis severa en la
historia reciente de México. En términos reales ¢s tan drést)
ca que s6lo parece sostenible al corto plazo mientras se ab--
sorbe la liquide: cxcesiva. Con un estimado de inflacién de -
15,5V en encro y de 9-10% en febrero, la cafda real acumulada
serh de 28-30%, Lo anterior se compara con la contraccién dol
crédito a empresas y particulares del 20% en el perfodo rece-

sivo mis reciente, 19§86,

Sin embarpo, la ;cduccién de crédito no se¢ ha considera-
do suficiente a pesar de que fue el e¢lemento mdas importante -
que ayudbd a estahiljzar ¢l peso respecto al délar en enero.
Un ¢jemplo nos lo da el exceso de demanda observado en el mer
cado de CETES en las @iltimas dos semanas de enero, especial--
mente en los tftulos a 1 mes, De no absorberse esta liquidez,

podria convertirse en presiones sobre la paridad libre.

La liquidez que aln prevalece resulta del gran incremen
to real del crédito en 1987 (80%, el cual se dib especialmen-
te a partir de agosto, y del incumplimiento por parte de algu
nos de los bancos de la disposici6n de retirar crédito en la

cartera libre en enero,

A raiz de lo anterior, y con el fin de apoyar el Pacto
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( estahilidad cambiaria para controlar la inflacién), las au

toridades monctarias restringiceron atin mis el crédito en fe-

brero, Ademlds de exigir a la lanca miltiple que en encro re-

duzca la cartera de crédito al 90% del saldo promedio de di-

ciembre, ésta deberd disminuirlo atin mis en febrero, Esta -

ver la reduccidén

mes de diciembre,

serd al 85% del saldo promedio diario del

Bajo este nuevo regimen la reduccibn del -

crédito serd 40% real en los primeros dos meses del afo, su-

poniendo las mismas tasas de inflaci6n, De continuar con es-

ta polftica, al cabo de 4 meses tendriamos aproximadamente -

¢l nivel real de crédito de diciembre de 1986,

Las implicaciones de esta restriccién crediticia, aunada

a la fiscal, serin muy severas para 1a actividad econémica, -

debido principalmente a la contraccién de la inversién. Por -

otro lado, esta politica apoyard la estabilidad de la paridad

cambiaria y la repatriacién de capitales,

4,1.3 FPinanzas piblicas,

EL sector piblico registré un déficit financiero deven--

gado del orden de
lo que representd
(21,045 bnp) y el

bn pesos) para el

los 32,5 billones de pesos al cierre de 1987
el 154 por ciento del presupuesto original -
121% respecto a las metas del FMI (27,000 -

afo. Este déficit financiero resulté princi-
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palmente de los altos pagos de intereses, alrededor de 38,959
bn pesos, El wmavor aumento se dedicd a servir la deuda inter-
na, lo que equivale aproximadamente a un tercio de la deuda -
piblica externa total, Este gran aumento se Jdebi6 tanto al al
za del PP (9 puntos percentuales), como al fuerte endeuda---

miento interno ( 143% de incremento), cuadro 4,1

Cuadro 4.1
Financiamiento del Jdéficit del sector piblico
(miles de millones de pesos)

1987
Acumulado Acumulado
, 1986 a_junio a diciembre
Déficit financiero total 13.079 11.025 32.522
Crédito externo 1.128 3.267 3.488
Crédito interno 11,951 7.758 29.034
Banco de México 3.484 -5.102 2.056
banca de fomento 0,915 0.614 1.828
banca miltiple 5,559 7.801 14.876
valores gubernamentales 1,993 4.441 10.274

ruente: Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico.

13

La estructura de financiamiento del déficil pfiblico cambié

considerablemente a fines de 1987 en relacidn con la registra-
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da en el segundo y tercer trimestre del afo, Después de la entra-
da de los recursos cxternos en abril, durante el mes de junio el
gobierno utilizé misrecursos externos y menos los internos, al -
mismo tiempo que amortizé dJdeuda con el Banco de México., Las au--
toridades compensaron este cambio utilizando a la banca mGltiple
y aumentando la colocacidn de valores pubernamentales. La idea -
de este cambio de¢ estructura fue por un lado esterilizar divisas
( usiindolas para reducir su deuda con ¢l Banco de México) y por
el otro, retirar liguidez { vendiendo titules ) para evitar pre-
siones inflacionarias. En diciembre de 1987, a rafz del encadenamientc
Cuadro 4.2,

sector Piblico.

(miles de millones de pesos)

Acumulado de enero a septiembre

Valor nominal Real (%}

Ingresos presupuestales brutos 46,269.0 4.3,
petroleros 12,430.6 14,2

no petroleros 33,838.4 1.1

Gastos presupuestales brutos 61,986,6 4.3
corrientes 55,974.) 7.2

pago de interecses 20,837.2 23.6

otros 35,136.7 -0.5

de capital 6,012,5 -16.6

péficit financiero 14,607.2 -17.0

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico.
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de los problemas financieros, la estructura de financiamiento
resultd diferente, Los recursos externos utilizados fueron -
pricticamente los mismos en términos nominales, y por consi--
guiente el déficit fue financiado con recursos internos. E1 -
punto importante fue ¢l {inanciamiento del Banco de México al
sector publico, que pasd Jde un desendeudamiento de 5.1 bn pe-
505 de encro a junio, a4 un endeudamiento de 2,0 bn pesos de -
enero a diciembre, resultado del menor financiamiento logrado
a través de valores gubernamentales, a rafz de la descolacién

de CETES, especialmente en el mes de diciembre.

Cabe mencionar que la colacion Jde estos titulos se concen
tré en empresas y particulares, a fines de 1987 la proporcién
del total en manos de empresas y particulares fue de S1 por -
ciento mientras ¢l Banco de México participd con un 43%, Sélo
como punto de rveferencia, esta misma distribucidén en diciembre

de 1986 fue de 26 y 62% respectivamente.

Por otra parte, el superiivit primario fue de 9.56 billo-

nes de pesos, inferior a la cifra de 137.45 billones de pesos
registrada en noviembre, lo que result6 del fuerte gasto --
(excluyendo intereses) en el perfodo, Esta cifra, sin embargo,
fue superior a los 6.8 billones de pesos acordados con el FMI

para el afo,

El cuadro 4.2 muestra las cifras acumuladas de enero a-
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septiembre del sector piblico. Las cifras al mes de septiembre
( mes que registré un déficit financiero acumulado de 14,6 bi-
llones de pesos) nos senala gue tanto los Ingresos Como gastos
registraron un crecimiento anual nominal el orden de 133, 3%,

0 sca un aumento de 4031 en términos reales, Jdeflactando con -
¢l indice promedio de precies al consumidor. Por tipo de ingre
s0, los petroleros {ucron los yue apoyaron mis este aumento, -
resultado de la recuperacidn del precio del petréleo (155,5% -
nominal), ya que los no petroleros s81o aumentaron 126.2%, 1lo

que cen términos reales representd aumentos del 14.2 y 1,18 res

pectivamente, para ¢l mismo periodo.

11 incremento de los ingresos no petrolvos se explica por
la recuperacién de la actividad ecconbmica y por la aplicacibn -
de la reforma fiscal en 887, que ayudé en parte a evitar la -
erosidn de los ingresos por inflacién. Por su parte los gastos
totales aumentaron debido principalmente a los gastos corrien--
tes (140%), a rafz ded pago de intereses (176%) ya que los gas--
tos de inversidén aumentaron muy por abajo de la inflacién (87%1).
Por otro lado, la c¢structura intereses-inversi6n del gasto de -
gobierno es ya preocupante, y por consiguiente diffcilmente se -
sostendrd en el mediano plazo, Las autoridades tendrin que solu-
cionar este problema de tal manera que les permita incrementar -

los gastos de inversién ( especialmente en PEMEX y CFE) y redu--



FINDRZAS  PUBLICRS
(x del P18> n/

CONCEPTO 1482 1963 14964 1985 1986 p/ 1987 ps

Uso total de recursos

Cde Cojad 16.9 8.6 8.s 9.6 16.0 15.8
Interradiacibn finmncivra 1.3 .5 1.4 1.6 1.1 1.0
Deficit ecounbmico 15.6 8.1 T 8.0 14.9 14.8
Bal mcoe prinario -7 3.7 6.6 4.0 2.2 5.1
Bal mce oper acyonal n.d. =.5 S .0 -1.5 1.4
Ingresos presupuesiales 2v.e 3.7 T2ee 30.3 29,2 29.0
Petroleros 1. 16.3 15.1 13.3 11.4 11.8
Ho pelroleros 16.7 15.6 14.8 17.0 17.9 17.2
Gaslos prvsupoesiales 41.86 39.0 by 4 7.4 42.3 43.0
Gasto no proy: ansble 15.8 .8 . 15.7 . 22.

Intereses 1.8 12.6 12.4 1.7 16.9 19.6
Otros 4.0 2 4.4 4.0 3.2 3.0
Gasto [wogranable 26.0 2.2 0.9 21.7 22.2 20.4
Gasto de ofwraci bn 17.9 16.4 15.7 ir.2 i7.8 15.6
Gasto de inversidn a1 5.8 S.2 -5 1.4 1.8

R/ Cifres calculadas con bese on o) PIB re

FUEHTE: INFORME HACEMORRIO NENSUAL, ENERO-FEDRERO-DE- 1968, -
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cir los pagos de interés. Las autoridades muy probablemente in-
crementaron los gastos de inversién considerablemente a fines -
de diciembre sin antes haber resuelto ¢l problema de los altos
pagos de intereses. La baja en el superivit primario nos da tal

sefdal, al igual que ¢l fuerte aumento del déficit.
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4.2, La Bolsa Durante 1987,

A pesar de la turbulencia financiera que prevalecid duranp
te los primeros cuatro afos del gobicrno de Miguel de ta Madrid,
la .Bolsa de Valores aumentd cunsiderablemente durante el perfo-
do superando a todas las alternativas de inversién. A partir de
agosto de 1982 ¢l fndice Je precios y cotizaciones de la Bolsa
Mexicana de Valores se habfua multiplicado de 600 a casil 060 mil
puntos, es decir, ¢ésta aumentd 100 veces. Este incremento fue -
considerablemente mayor al del délar o la inflacidén y los rédi-
tos bancarios jamis pudieron otorgar rendimientos similares. Es
por esto que la Bolsa inicid 1987 con aires de optimismo, a pe-
sar de la brusca caida sufrida por los precies del petrdleo en
diciembre del afio anterior. El indice empezé el afio con una co-
tizacidén de alrededor de los 47 mil puntos, a la cual no volve-
ria a cotizarse hasta nuestros dias. Solamente cn el mes de ene
ro la Bolsa aumentd 301, ya que al final del mes el indice se -

ubicdé por arriba.de los 60 mil puntos.

De la misma manera que el mercado accionario se comportd
en enero, 1o hizo en todos los meses subsccuentes. En febrero,-
el incremento del indice fue de cerca del 30%, mientras que du-
rante marzo los aumentos se aceleraron alcanzando una tasa del

36V, En abril el indice registr6 cambios, elevindose en prome-
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dio nn 341, sicndo que en mayo el ascenso se frend a s6lo 231,
con lo que la Bolsa presentl un ligero reacomodo. Pero en ju-
nio y julio ¢l ritmo de crecimicnto del indice se vié nuevamen-

te acelerado y alcan:6 aumentos del 27 y 35%, respectivamente.

En el nmes de agosto comenzé a evidenciarse signos de ago-
tamiento. En aquel mes el indice de la Bolsa se increment6 a un
ritmo ligeramente menor, un mes después, en septiembre, la Bol-
sa aumentd tnicamente 153, lo cual representaba la mitad de la
tasa de crecimiento promedio que e} fndice habfa mostrado duran
te el afio. Ademds, se hacia evidente que la Bolsa cada vez nece
sitaba de mis ayuda para sostenerse, fuera por parte de Nacio--
nal Financiera o de rumores acerca del posible candidato a la -
Presidencia de la Repiblica por parte del Partido Revoluciona--
rio Institucional. Este tard6 cn elegirse, lo cual creé una gran

ola de especulacidn en ¢l mercado accionario.
1

En los primeros cinco dias de octubre, la Bolsa se incre-
menté casi en 108 y el sexto dfa, ante una avalancha de inver--
sionistas que compraban tftulos a cualquier precio, las autori-
dades intervinieron deteniendo las operaciones por mis de una -
hora. Esto {fuf tomado por los inversioristas mds expertos como
un buen pretexto para cncararse con las autoridades regulado--
ras y de paso salirse del mercado, inicifindose asf el peor --

"erack” bursfitil de la historia de la Bolsa de Valores de Méxi-
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Co.

Simultdneamente, los mercados bursitiles del resto del -
mundo se tambalearon, lo cual fue aprovechado por las autori--
dades y Casas de Bolsa para justificar los efectos que causd -
su prepotencia; ¢s decir, para culpar a los Mercados Financie-
ros del mundo de lo que en México ocurrfa. Cuando el “crack"” -
s¢ suscité vn México, éste se materializé con intercambjos mi-
nimos de acciones, micntras otras Bolsas de Valares rompieron
récord en materia dJde acciones negociadas. Claramente el crack
de MExico fuf originado por falta de confianza y no por incer-
tidumbre como ocurridé con las Bolsas de Nueva York, lLondres, -
Tokio, Mildn y el resto del mundeo. Este hecho se acrecienta, -
ya que mientras en otros paises atn se¢ negocfan volimenes im--
portantes de acciones, en México €stos son mis raquiticos que
nfinca, lo cual sugicre que el crack trajo consigo pérdidas de

confianza, ademis de incertidumbre.

Durante los meses de noviembre y diciembre la Bolsa con-
tintia con su tendencia de descalabro, y para enero de 1988, és

ta se encontraba nuevamente por debajo de los 90 mil puntos.

A partir de entonces la Bolsa ha experimentado alzas y -
bajas, pero la finica tendencia claramente definida es 1la de -

falta de interés por parte del pfiblico, que ademis se percaté



-110-

de los sucios manvjos que en la Bolsa se realizan.

Lu perspectiva de una recesidn muﬁdiu] perjudica ¢l cre-
cimiento de la vconomia mexicana y provoca una revisién de las
cxpectativas de los participantes en el mercado bursitil. Sin
embargo, ello no ¢s suficiente para causar el descalubro obser
vado cen ¢l {ndice de la Bolsa, registrindose una adecuacibn --

del valor del mercado respecto al del resto de la economfa.

En septiembre, las tenencias accionarias representaban -
casi el 40% del producto interno bruto, magnitud desproporcio-
nada ¢ 1nclusive similar a la de mercados bursitiles de paises
altamente industrializados, en la que participan numerosas em-
presas para las que aquellos representan una fuente importante

de financiamiento.

El auge de la Bolsa fue tan espectacular que no podia ser
identificado con 1a recuperacién de la cconomia, puesto que no
existia razbn alguna para explicar un crecimiento real de 277.7¢

durante el perfodo enero-septicembre de 1987.

E1 aumento de las reservas internacionales del Banco de
México, como resultado del proceso de repatriacibn de capita--

les, del crecimiento de las exportaciones no petroleras, del -
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alza en ¢l precio del petréleo y del nucvo endeudamiento del
Gobierno Federal, se¢ traduce en un repunte de la demanda de -
activos fipanciceros en pesos: crecen ¢l ahorro real canaliza-
do a la banca y la tenencia de Cetes en poder de empresas y -
particulares. La compra de acciones no ¢s la excepcidn: el in-
dice de 1a Bolsu sube con el saldo favorable de divisas y se -

alimenta despuls con recursos de otros mercados financieros,

El avance del ahorro no obedece a la recuperacién del --
ingreso real disponible en el Pais, sino al impulso de las men
cionadas reservas, al favorable rendimiento y al menor riesgo

de la tenencia de activos en pesos.

4.2.1 besarrollo del Mercado de Valores en 1987,

E1 valorde las operaciones realizadas con titulos de Ren-
ta Fija y de Renta Variable en la Bolsa Mexicana de Valores du-
rante 1987 fué de 307.8 billones de pesos ( alrededor de cuatro
veces el imperte negociado en 1986}, El saldo real de los men--
cionados tftulos aumentd 41,5% durante el afio, siendo los titu-
los de Renta Variable los de mayor crecimiento, pues su saldo -
real se increment6 98,6%, mientras que el de los titulos de Ren
ta Fija crecid 14.6%. Como en afios anterjores, en 1987 el saldo
de las inversiones en titulos de Renta Fija representd la pro--

porcién mayor del total, Sin embargo, en esta ocasibén, la parti
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cipacibn de Renta Variable aument6 on forma significativa, pues
mientras que en 1985 ¢l saldo a fin de.afo de los citados titu-
los constituyf 31.7% del total, dicha proporcién se elevé a -

32% en VAB6G oy a 44.9% al cierre de 1u87.

En el mercado de dinero, los Cetes contindan siendo el -
instrumento mis importunte. En volumen negociado, las operacio-
nes con Cetes durante 1987 representaron 781 de las operaciones
totales de la Bolsa Mexicana Jde Valores, proporcidén mayor a las
observadas cn 1985 (77.1%) y en 14946 (54.3%). Por otra parte, -
el saldo real de los Cetes en circulacién aumentd 35% en 19R7,-

A

tasa inferior al 70.9% observado en 1960,

Las aceptaciones bancavias perdieron participacién tanto
en el total negociado en la Bolsa como en ¢l saldo total en cir
culacién, pues €sta Gltima se redujo de 15.6 a 7.7%. Las opera-
ciones con los demds instrumentos de Renta Fija fueron poco im
portantes y salvo el caso de los titulos de crédito creados en

1987, ¢l saldo real de los dewfdis se redujo durante el afo.

En 1987 entraron a la circulacién tres nuevos valores de
Renta Fija: en septiembre los Ceplatas y en octubre, los Bohdes
y los Certificados de Participacibn Ordinarios, nominativos y -
no amortizables, que incorporan el derecho a la titularidad de

una parte alicuota de la masa de plata constitufda en fideico-
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miso por el Hanco de MExico en Banca Cremi, asi como el de reci
bir en adjudicacidn cien onzas de plata por certificado al ex--
tinguirse el fideicomiso. Los Bondes son titulos nominativos y
negociables, emitidos por el Goblerno Federal v administrados -
por ¢l Banco de Méxiceo, come c¢s ¢l caso de los Cetes y los Paga
fes. Estos valores sc subastan en ¢l mercado directamente o a -
través de Instituciones de Crédito y Casas de Bolsa. Los platero
son valores a plazo de tres ajos y devengan un rendimiento anual

garantizado mds una plusvalfa al vencimiento.

E1l mercado de valores de Renta Variable presenté un dina-
mismo sin precedente durante los primeros nueve meses del afo,
debido a factores especulativos, pero explicable también en par-
te por el sancamiento financiero de laswpresas cotizadas en Bol
sa y por la mejoria de la economia en ese periodo. Durante 1987,
se ofrecicron piblicamente acciones de Casas de Bolsa y Socieda-
des de lInversidén por un monto de 1.7 billones de pesos, asi co-
mo certificados de aportacién patrimonial ( CAP) y obligaciones
subordinadas convertibles a CAP por parte de las instituciones
bancarias nacionalizadas. La oferta piblica de titulos bancarios

ascendid en conjunto, a 371 mil millones de pesos.



MERCAON BE WILIRES
(niles de millones de pesos)

1995 1986 1987

TOTRL 4873.4 17175.2 63004.1 25435.6 79676.6 307829.7
Valores de renta variable 1547.5 G499 U302.7 1130.9 3700.9 23024.6
a corto plazo
Valores de renta Fija 26093.6  10398.6 30593, 1 23377.8 5B0@2.1 279083.0
CETES 2207.1 6u38.8 28120.8 19602.5 41094.3 240187.7
Aceplacicies bl as 502.9 J66.3 4854, 4 3081.2 24938.1 29072.0
Papel comcial bursiti) 24.0 67.8 159.6 494 .1 2713.4 100682.1
Pagare eep. barsétil ——- 19.8 - _— 105.4 8.1
PIGRFES i Q7.0 120.0 —_— 30.9 2882.9
BOHOCS —— - 338.3 — — 50.2
Valores de largo plazo 432.3 773.5  1112.3 926.9 3093.6 5721.9
PETROOONDS . 29,2 412.0 548.3 604, 5 2432.4 4389.5
BiB 143.2 123.4 103.3 G4.7 119.1 94.5
bl igaciones 66. 4 A2.6 423.7 157.6 535.1 . 1218.2
Boros de renovacitn wbana 25.0 25.0 — 6.8 13.4 —
Bonos banca de desawrollo 13.5 16.5 9.5 .2 -2 .9
Certificacos de pa-ticipacidn
irmobilisia — - 2.4 —_ — -—

1/ al final del afo.
FUENTE: Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. y Barco de Hexico.
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CONCLUSTONES

burante los Gltimos ailos se¢ han dado diversos camhios es
tructurales del sistema financiero mexicano, los que aunados a -
condiciones desfavorables de coyuntura, peneran un proceso de de

sintermediacion financiera de la banca, por lo que estia sufrien-

do una desprofundizacion financicera cada vezr acentuada,

Il sistema bancario estd en desventaja con respecto a -
los demis intermediarios financieros, como consecuencia de los -
instrumentos a los que estd limitado para operar y como efecto -

de las regulaciones que en forma mis extensa se le imponen.

Con respecto a la desventaja de instrumentos, en la ac--
tualidad para la banca, sus principales instrumentos de captacibn
son los certificados de depb6sito y los pagarés., Sin embargo, es--
tos instrumentos no tienen ni el rédito, ni la liquidez que ofre-
cen los instrumentos que se operan en el mercado bursitil, tales
como los de Renta Fijo entre los cuales destacan los Cetes, los
Petrobonos, las Aceptaciones Bancarias, el Papel Comercial, 1las

Obligaciones Corporativas, los Bonos de Indemnizacién Bancaria -

. .

y el papel extrabursitil.

En términos de rendimiento, durante la mayor parte de -
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1985, existis un diferencial favorable al mercado bursditil, ya -
que las tasas pasivas de los instrumentos hancarios permanccie--
ron varios puntos porvcentuales por abajo de las tasas de rendi--

miento del mercado extrabancario,

Por otro lade, ¢l mercado bursdtil opera no sélo con me-
nores requerimientos de infraestructura, sino ademfis opera con -
mayor libertad, ya que no tiene ta regulacién que se aplica a la

bapca por parte del Banco de México y las autoridades hacendarias,

Obviumente lo administrative y considerando tan sélo el
aspecto financicro, la banca por un lado tiene topes en sus ta--
sas pasivas y debido a los requerimientos de encaje legal, crédi-
to selectivo y miayores gastos operativos, sus tasas activas son -
mis elevadas. Por lo que al inversionista le conviene en todos -
sentidos recurrir a una Casa de Bolsa para invertir sus ahorros -
¢ inclusive para financiarse, a travfés de papel extrabursitil, en

condiciones mis blundas.

Lo anterior explica no s6lo 1la desventaja del sistema ban
cario, sino ante todo, su improductividad relativa respecto a -~
otros intermediarios. Cuabe reijterar en este sentido, que la insu-
ficiente remuneracidén del encaje y de los cajones selectivos del
crédito, repercuten en las tasas activas con un desmesurado cos-

to para el crédito libre, lo que foment6 la generacién de merca-
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dos paralelos al bancaries en bisqueda de otros medios de finan-

ciamiento,

En la actualidad, este proceso es preocunante, ya que el
logro de los objetivos de politica econdmica se apoyan significa
tivamente sobre las instituciones bancarias, por ser 6stas de su
ma importancia y de propicdad en su mayoria del Gobierno., Sin em
bargo, son los demis intermediarios los que se fortalecen y que

estin bajo el usufructo del Scector Privado.

En este sentido y con base en la naturaleza de los pro--
blemas, surge la necesidad de decidir entre la opcibn de desre--
gular a la banca para que ésta sca mis competitiva, o la opcibn
de regular a los otros intermediarios no bancarios, con el obje-

to de alcanzar un nivel de mayor equidad entre las instituciones

Recomendaciones

Cabe recordar qu el verdadero sentido de la nacionaliza-
ci6én bancaria e¢s el de hacer de las instituciones crediticias -
palanca de desarrollo, Jinculo esencial entre los programas del
Estado y las acciones de los particulares, coadyuvar, en suma, -
a buscar el diffcil equilibrio entre las metas y la posibilidad

real de generar los recursos para lograrlas,

En ese sentido, se busca que el sistema bancario sea me-
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canismo de transformacidn profunda; sus miltiples implicaciones
se estdn incorporando, gradual y fivmemente, a planes y progra-
mas, Ll asignacidn sectorial y regional .del crédito puede ser
ahora mds balanceada, se da widxima importancia a las condicio--
nes penerales del pafs. Al hacerlo, se facilita la orientacién -
de 1la actividad social y privada, hacin los propésitos y objeti-
vos nacionales, De esa manera se inserta como elemento esencial
¢l denominado Programa Nacional de Financiamiento del Desarro--

110,

Sin embargo, la situacidén actual demuestra un deterioro
de la banca; esta situacién dificulta severamente el logro de -
las metas de aumento de ahorro interno, establecidas en el Pro-
grama Nacional de Financiamiento del Desarrollo { PRONAFIDE).
Que plantea para 1988 alcanzar un coeficiente de intermediacibn

de aproximadamente un 30% del PIB.

Consecuentemente, en la situacidn actual que goarda el -
sistema financiero mexicano y ante los retos que plantean las -
acciones del cambio estructural, se considera imperativo que el
sistema bancario mexicano recupere su dinamismo y se adecle es-
tructuralmente, De tal manera que tenga la capacidad de respues-
ta que todo el puis c¢spera de su principal agente financiero. Pa

ra que por un lado, se fortalezca el sistema financiecro y por --

otro lado, pueda brindar un mayor apoyo en el logro de los obje-
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tivos nacionales, estando siempre a la vanguardia del proceso de

transformacibn,

Lo anterior genera la necesidad de adoptar cambios inte-
grales de fondo en ¢l sistema financiero mexicano, tendientes al
fomento del ahovro interno, a través del fortalecimiento y adecua
€ibn de la banca como su principal intevmediario financiero, me--
diante la complementacidn y la competencia { en condiciones de --

igualdad) de sus diversos agentes financieros.

En este sentido se plantean las sigulentes recomendacio-

nes:

- Una menor regulucién administrativa, la cual es ejercida actual
mente por diversas autoridades, sin que ello signifique la eli-
minacidn de controles de vigilancia estrictamente requeridos --
para asegurar la solvencia y eficiencia de la banca;

- Eliminartodo aquello que no atente contra los mecanismos bési-
cos de control, tanto menctarjo como administrativo, logrando

que la banca sea eficiente y productiva.

Lo anterjor supone un difilogo aun mayor y mls intenso -

entre las diversas autoridades gubernamentales y bancarias.

La banca debe recuperar, sin contradecir los objetivos



-119-

de polfitica econdmica, su capacidad natural de poder prestar re-

curses en niveles adecuados,

Es necesario que se busque y logre a la brevedad posible
un adecuado ordenamiento de las tasas de interés que ofrecen los
diversos agentes {inancicros, a efecto de que no se presenten --

disparidades que por naturaleza son ajenas a un mercado sano.

Por tanto, c¢s necesaria la congruencia que deben guardar

los siguientes factores en relacidn al dinero:

a) Tasa,.
b} Monto.
c) PMlazo.

d) Riesgo.

En este sentido se¢ requiere que las tasas pasivas de in-
terés que ofrece la banca sean competitivas con los demds agentes
financieros y que consecuentemente exista una adecuada correlacidn
con los distintos rendimientos del encaje legal y otros instrumen-

tos de regulaci6n monetaria.

Si en la actualidad la banca se ha visto forzada a incu--

rrir en ciertas priicticas bancarias no ortodoxas, s6lo ha sido pa
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rara adecuarse a la dinfimica de los mercados financieros y no per
der mis de lo que ya se ha perdido,
El concepto de "Supurmercadus Financieros™ da movilidad

a Yos agentes financieros; la banca ni puede ni debe sustraerse

a tal cambio, so pena de volverse anacrénica.

Por tanto, en el contexte de nuevos instrumentos de cap-

tacién para la banca ( PAGAFES), cabe cuestionarse lo siguiente:

¢la banca debe realizar s6lo lo permitido?; o bien (De-

be apartarse sdlo de aquello que expresamente se lo prohibe?

Por otro lado, la capacidad legal que es fijada por las -
reglas del articulo 38 en las cuales se determinan los topes a -
las inversiones con cargo al capital pagado y reservas de capital
son un instrumento que permite a las instituciones de crédito ob-
servar criterios estrictos de sanidad de sus estructuras finan--

cieras.

Sin embargo, conviene acercar mls ¢l concepto de "capi--
tal pagado y reservas'" al del "capital contable' a efecto de que
los bancos puedan tener mis flexibilidad para su constante moder

nizacibn, misma que le es exigida sin tregua alguna por sus pro-
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pios usuarios,

Inclusive, las limitaciones deberfan combinarse en topes
y calidad de los activos a adquirirse por ejemplo s6lo aquellos
que efectivanmente conptribuvan a la sistematizacidn y automatjza-

cién de la banca,

Diffcilmente podria un pais desarrollarse si no dispone
de una estructura financiera adecuada a sus necesidades; si no -
cuenta con un sistema moderno, fgil, que responda con eficiencia

a las exigencias de la sociedad a la que sirve.



ANEXQ ]
Politica ccondmica: del PAC al Pacto

Las principales medidas de polftica cconémica aplicadas

en el Gltimo bimestre de 1987 y c¢n enero de 1988 sont

* bevaluacion del peso en el mercado libre el dia 18 de no-
viembre, aumentindose el tipo libre de 1704 pesos por dé-
lar a 2262.50 (24.7%)

* Bevaluacién del peso controlado el dfa 14 de diciembre, -
aumentfindose ¢l tipo controlado de 1805.20 pesos a 2204 -

(18.1%).

* Anuncio de medidas rvegulatorias para la operacién de la -
Bolsa de Valores el dfa 15 de diciembre,

* Incremento de las tasas de interés, especiamente los CE--
TES a 28 dfas, de ualrededor de 42 puntos porcentuales en

promedio del 1°de noviembre a fines de cnero de 1988.

* Anuncio del Pacto de Soljidarijdad Econdmica, el dia 15 de

diciembre:

1.- Medidas tradicionales (de corte ortodoxo)

a. Ajuste fiscal., . .
a.l Aumentos sustanciales a los precios y tarifas del sec-

tor ptblico a partir de diciembre, por ejemplo:



a.5

derivados del petrdleo 851

teléfonos 85%
tarifas eléctricas 4%
azicar 814
hoteles 751
aerolincas 20%
fertilizantes 79%

Los precios de estos bicnes y servicios permanecerin fi-
jos hasta ¢l mes de febrero y a partir del primero de --
marzo se indizarfin a la inflacibén esperada de la canasta

basica, que incluye s6lo 77 productos.

Reduccién del gasto programable de 22% del PIB en 1987 a
20% en 1988.

Reduccién de las empresas paraestatales.

Eliminacidén de CEPROFIS excepto los del sector agropecua-
rio. Se eliminari el estimulo a la depreciacifn acelerada

del 100% planeado para las nuevas inversiones en 1988.

Medidas estrictas contra la evasién fiscal.

b. Contraccibn crediticia:

b.

i

Politicas crediticias restrictivas en la banca comercial

y de desarrollo, excepto para los sectores apgropecuario



y de pequeda y mediana industria,

Apertura <omercial:

c.1 Se profundizard ¢l pruceso de sustitucién de permisos
previos per aranceles,

c.2 Bl arancel miximo a la importacifn se reduciri del -
40% al 20%. AdemfSs desaparecerd la sobretasa del 5%

del Tmpuesto General de Importacidn,

YI,- Medida antinercialfde corte heterodoxo)

a. La Gnica medida antinercial que el Pacto incorpora
es el esquema de indizacidn hacia adelante, siguien
do la evolucién de los aumentos de precios de la ca

nasta bisica, que incluye 77 productos,

I1I. Medida de proteccidn al sector laboral.

a. Incremento de emergencia de 15% del salario minimo y
contractual a partir del 15 de diciembre y aumento -
de 20% a los salarios minimos a partir del 1° de ene
ro de 1988. Al concluir el primer bimestre del afo,
los salarios minimos aumentardn mensualmente de acuer

do con la cvolucién de precios de la canasta bésica.

IV. Medida de proteccidn a) sector campesino.

a, Mantenimiento de los precios de garantia de los pro-

ductos bésicos a sus niveles reales de 1987,



A Anuncio oficial de ta polftica credjticia el 30 de dicien
bre. En apoyo al Pacto de Solidaridad, lus autoridades --
wonetarias adoptaron una politica financiera muy restric-
tiva. A partir de encro de 1988, ¢l saldo promedio diario
mensual Jde los {inanciamientos que otorga la banca milti-
ple { cartera libre), no deberd de exceder el noventa por
ciento del sualdo promedio diario mensual alcanzado en di-
ciembre de 1987, Quedan libres de este acuerdo los finan-
ciamientos para cubrir la inversidn obligatoria: créditos
a ejidatarios, empresas aproindostriales, créditos a vi--

vienda de tipo social, ¥y otros similares.

* El- gobierno mexicano en conjunto con el banco norteameri-
cano J.P. Morgan, propuse a la banca internacional un me-
canismo de canjeo de deuda por bonos respaldados por la -

tesorerfa Jde Estados Unidos.

La inestabilidad de los mercados financieros a fines de -
1987 se tradujo en una fuerte demanda de d6élares, parte de la -
cual fue utilizada para pre-pago de deuda y parte fue demanda es
peculativa,

Esta fuerte demanda de d6lares condujo a las autoridades
a devaluar el peso en el mercado libre aumentindose el tipo de -
cambio en 24,7%, la devaluacién de la moneda provocd reetiqueta-

ci6n de precios, aumento de tarifas del sector péiblico y por con



siguiente demandas salariales.Con este incremento del nivel de
precios se aprecib sustancialmente al peso en el mercado contro
lado, Al aumentar la presidn de demanda vn este mercado y am--
pliarse el Jiferencial existente entre los dos mercados cambia

rios, resultd inevitable una curreccidn del tipo controlado.

Como resultado de lo anterior, la inflacidn registrd una
tasa récord de 14.8% on diciembre, lo cual llevé a cerrar el --

afio con una tasa anual del 159.2% de punta a punta,

Ante esta crisis [inanciera, las autoridades reacciona--
ron con la introduccidén del Pacto (descrito anteriormente), el
cual aspira bidsicamente a bajar la inflacién a 1 o 2% mensual -
para fines de 1988 y a elevar el superdvit primario a un 8.3% -

del PIB de un estimado previo de 5.44%,

Sin embargo, el Pacto puede resultar insuficiente para lg
prar tales objetivos, ya que la fuerte restricci6n crediticia y
la incertidumbre pueden mantener elevadas las tasas de interés,
De ser asi, la baja buscada de los 22 billones de pesos en el -
presupuesto fiscal que ¢l Pacto contempla depende de una cafda
sustancial en la inflaci6én y de las tasas de interés. Recuérde-
se que las tasas de interés de los CETES a 28 dias subieron de

95% en octubre a 159% a mediados de enero,
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