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INTRODUCCION

El presente trabajo, se elaboré con el propdsito de cumplir con el tramite de la
obtencion del titulo de maestria en economia financiera.

Por consecuencia, se permite a la vez, poder plantear un tema que ha
significado de particular interés: el mercado de capitales, que por si mismo,
entrafia una serie de acepciones y entendimientos.

Se estimd que para iniciar un estudio de dicho concepto, desde una perspectiva
académica, se tendrian que identificar los principales aspectos que lo componen,
desde el alcance tedrico e histdrico, el técnico y el actual, pero sobre todo, su
devenir en el contexto de la economia mexicana. Es decir, marcar los
fundamentos del mercado, en cuanto a la movilidad de los capitales a nivel
mundial, las concepciones acerca de coémo estd sucediendo y algunas de las
principales interpretaciones.

De los diversos problemas que presenta el mercado de capitales en México, se
visualizd uno general, el cual se considera, desencadena otras complicaciones
mas especificas y particulares, por ejemplo, en las actividades comerciales y
financieras de las empresas que estan sosteniendo en buena medida la marcha
de la economia nacional, a saber: derivado de la mundializacién (globalizacion)
de los mercados y las nuevas normas que propiciaron renovados flujos de
capital en las economias, y sobre todo en las denominadas ‘emergentes’, se
plante6 el nuevo paradigma de la liberalizacion financiera, y con ellg,
particularmente en los mercados bursatiles, donde se manifiesta mejor el
intercambio de titulos de largo plazo, su transformacion en sitios modernos y
coadyuvantes en la transferencia de recursos para los agentes econémicos y asi,
hacer crecer la economia en su conjunto.

Y en efecto, el mercado de capitales en México se fortalecié en los afios noventa,
gracias a la nueva modalidad de los flujos de capitales que se posesionaron en
los mercados accionarios. Esto es, ante un crecimiento inusual del ahorro
externo, que se ofrecié en nuevas emisiones de deuda y en formas de inversion
extranjera directa y de cartera, se vio desbordado en este Gltimo instrumento,

pero en donde, a la postre, se gest6 la crisis financiera de 1995. Por otro lado, el



ahorro interno también inicialmente (1991-1993) estuvo fortalecido por el
crecimiento importante de las sociedades de inversion y fondos para el retiro,
pero de nuevo, por la crisis, lo logrado se diluyd. Con los cimientos gue se
lograron a pesar de fa crisis, se esperaba que un mercado de valores robusto, y
mas, un mercado de capitales ya estructurado, se podria retomar el camino para
inyectar recurscs a la economia; sin embargo, se optdé mas bien por una escasa
emision de titulos y se orientd mas hacia la actividad de la compra-venta de
papeles en el mercado secundario, pero incluso, con menores niveles de
participacion, al presentarse fenémenos de desliste del mercado por parte de las
empresas emisoras participantes e insuficiente participacion de las sociedades
de inversién en este ambito.

Es precisamente en estos ambitos que interesé transcurrir en el analisis, esto
es, presentar los aspectos tedrico-historicos mas relevantes y después exponer
el problema mas importante del mercado de capitales, dentro del contextc del
auge financiero, primero destacando los nuevos accesos a los capitales
internacionales, y posteriormente, de la crisis financiera que ocurrié en México
en 1995, a saber: la escasa participacién de este mercado en la formacién de
ahorro interno, a través del financiamiento directo y creciente hacia los
diferentes sectores economicos. Por tanto, una de las conclusiones principales a
las que se llega, estriba en que mas bien a las emisoras en general, les interesa
la reventa de los titulos en el mercado secundario, mas que la emision primaria
y por ende, de la obtencion de recursos frescos para la inversion en las
empresas. También se comprueba que la emisidn a largo plazo de obligaciones
diversas en el mercado bursatil, ha dejado de ser una practica comun de los
corporativos, y que mas bien se orientan al mercado externo, para lograr un
endeudamiento que a algunas de ellas les ha implicado problemas de pago
cuando se enfrentan a reestructuras financieras, o a posibles fusiones o ventas.
Dentro de este marco genérico, es que interesa revelar los principales aspectos
del mercado de capitales en México, poniendo el acento sobre su evolucién
reciente y los principales problemas que subyacen en su accionar concreto. Para

elio, se hizo necesaria la divisién del trabajo en cuatro capitulos.



En el primer apartado, se confecciond una caracterizacion teorica del
funcionamiento de! mercado de capitales en general, destacando los puntos
clave del entendimiento del mercado, interesando poner en la mesa de
discusion, la concepcién en boga de uno de los principales criticos (Soros), y a
su vez, apologista del mercado de capitales, ya que se ha servido de éi
eficientemente.

Posteriormente, en la segunda parte, se da cuenta de los sucesos primordiales
que han acontecido con relaciéon al mercado de capitales, poniendo principal
atencion a las vicisitudes experimentadas por los paises en desarrollo, y mas
especificamente los latinoamericanos, antes de la crisis de la deuda externa vy
los mecanismos que se destacaron como los propuisores de una nueva ruta que
tomaron los flujos de capital, siendo particularmente México, quien fue uno de
los pioneros en este proceso de renegociacion de deuda y uno de los paises, que
junto con otros denominados emergentes, constituyeran modelos de recepcion
de capitales externos, precisamente para que se reactivaran sus mercados
bursétiles. Interesd a su vez, en este apartado, realizar un breve recuento de lo
que se experimenté en materia de liberalizacion de capitales y la adopcién de
sus diversas y primordiales formas, poniendo especial atencién a los mercados
accionarios y de obligaciones, asi como las nuevas tendencias.

En el capitulo tercero, se puso atencién al devenir del mercado de capitales en
México, destacando algunas situaciones de su evolucién histérica y de lo mas
destacado de su funcionamiento reciente. A su vez, interesé contextualizar lo
anterior en lo que ha sido la constante en el presente trabajo; es decir, poner de
manifiesto la crisis financiera por la que atravesé el pais hace una década, hecho
que marcé la evolucién de la economia en su conjunto, y a su vez, también dio
rumbo al objeto de estudio que aqui se presenta. En efecto, identificar en sus
principales aristas financieras las dificultades que se tuvieron, permitié
desentrafiar en qué medida fueron los sesgos de la actividad concreta en el
marcado de capitales, y de esta forma, vislumbrar los nuevos caminos que se
tomaron en materia de ahorro interno y las nuevas acciones de politica
economica, las cudles basadas en una politica monetaria restrictiva a ultranza,

conitevé a otro problema de falta de realizacion de los ahorros en inversién



productiva, puesto que los recursos se aislan cuando solo pretenden el
rendimiento financiero. Es decir, no se les permite llegar a la economia real.
Finalmente, en el capitulo cuarto, se efectua un ejercicio de las condiciones
actuales del mercado de capitales, subrayando los aspectos que se consideran
mas importantes, resaltando al mismo tiempo lo relacionado con los problemas
de operatividad, financiamiento y desincorporacién del mercado bursatil por
parte de-ciertas emisoras y lo que elio ha supuesto en valor de mercado. A la
vez que se realiza un andlisis de las principales variables del mercado, se intenta
efectuar una critica al sistema actual de desempefio de este ambito bursatil,
dejando de manifiesto que no se ha cumplido cabalmente con sus funciones
originarias y que mas bien se ha optado por la busqueda de rendimientos de los
titulos en el mercado secundario, mas que fa emisién en un ambiente de
liberalizacion de los mercados a escala mundial.

En las conclusiones del presente trabajo, se hace un esfuerzo por mostrar una
sintesis del mismo vy reflejar a la vez, lo mas sobresaliente en cuanto a poner en
duda el desarrollo y modernidad que nos quieren hacer creer se ha logrado en e
mercado de capitales en México, siendo que en éste aun queda mucho por

hacer.



I.- Caracterizacion tedrica del funcionamiento del mercado de

capitales.

1.1.- Razones fundamentales de la movilidad de los capitales

La movilidad de los capitales a nivel mundial, responde basicamente a los
comportamientos de las balanzas de pagos de los diversos paises y su
interactuacion, sobre la base de identificar las formas globales de como se
asignan los montos de ingreso nacional y la suma de los diferentes gastos.
Aqui interesa conocer primeramente, como funcionan los ingresos externos
que sirven para equilibrar las balanzas de pagos de las naciones, es decir, los
recursos (ahorros) que se hace necesario contratar del exterior para
complementar el ahorro interno y asi ajustar los niveles de inversion, Utiles
para que las sociedades y los gobiernos puedan consumir e invertir en
productos y servicios, que por afadidura aportaran los elementos que en
conjunto coadyuvaran al crecimiento econémico.

Por tanto, si se parte de los fundamentos de las teorias de la balanza de
pagos, se puede observar que cualquier pais que pretenda exportar capitales
en sus diversas formas (acciones, bonos, inversion directa), debera presentar
por fuerza, un gasto inferior al ingreso nacional, es decir, los paises que
presentan un excedente corriente son los que producen mas de lo que gastan.’
Lo contrario, es que los paises con déficit corriente, gastan mas de lo que
producen, lo cual los lleva a importar capitales, incluso en forma creciente en
periodos de crisis econdmicas en general.

En sintesis, un déficit corriente tiene como contrapartida una entrada neta de
capitales y un excedente corriente, una salida neta de capitales. Por ende, los
movimientos internacionales de capital se vuelven vitales.

Esto inclusive tiene su entendimiento ldgico, y se resume de la siguiente
manera:

! Ideas tomadas de: GUILLEN Romo, Héctor. "Movimientos internacionales de capital y crisis en
América Latina”. pp. 501-505.



A partir de la igualdad entre la suma de asignaciones del ingreso
nacional (C+S+T) y la suma de los diferentes gastos (C+I+G), se
obtiene:
C+Sd+T=C+1Id+0G
donde: C es el consumo, 5d el ahorro interno, T los impuestos, Id a2
inversién interna y G el gasto publico.
- Ahora, si el ingreso nacional se designa como Y, y el gasto nacional (o
absorcion) como A, entonces:
Y=A
Si se quiere pasar a una economia abierta, es necesario agregar las
exportaciones y deducir las importaciones:
C+Sd+T=C+Id+G+(X-M)
Rescribiendo se tiene:
X-M=(C+Sd+T)-(C+1d+G)
X-M=Y-A
En estas condiciones, se tiene un exceso o insuficiencia de ingreso
nacional con relacion al gasto nacional, si la balanza corriente es
excedentaria o deficitaria:
Y>A &X>M
Y<A ©®X<M
Si se parte del supuesto de que ( T = G ), se tiene lo siguiente:
X~-M=5d-1Id

De esto se deduce:
Sd>Ide®X>MeIf>0
Sd<lde®X<M&If<0
Donde: If = inversion en el (o del ) extranjero
Adicionalmente, se obtiene que:
(Sd-Id)+(M=-X)=G-T
Lo que implica que:

Un exceso de ahorro interno + Déficit = Déficit
Sobre la inversién corriente presupuestario

Si se rescribe la ecuacidn anterior, se llega a lo siguiente:



(Sd-1d)-(G-T)=X-M=1If

Se sabe que, una balanza de pagos esta logicamente en equilibrio, por

lo gue si KE son las entradas de capital y KS las salidas de capital, es

posible enriquecer la expresion anterior, adicionandole los movimientos

de capital.

(Sd-1d)-(G-T)=X-M=1If = KS - KE

Adicionalmente a lo anterior, se tiene que en base a la concepcion de René
Villarreal?, sobre los desequilibrios externos, resalta lo que da en llamar la
“brecha de ahorro-inversion” y la “brecha de divisas”, definiendo sobre la
primera lo relativo a: I = S+If que supone una insuficiencia en la capacidad de
una economia para disponer de una oferta adecuada de bienes y servicios y asi
promover el crecimiento economico. Y por eso reitera, que tal brecha es la
restriccion mas recurrente que enfrentan los paises en vias de desarrollo o en
proceso inicial de industrializacion via sustitucion de importaciones, aunque la
restriccion mas severa lo constituya la brecha comercial o de divisas. En
sintesis, si el gasto doméstico en bienes y servicios (C + Y) es mayor a la
produccién interna (Y), como también se planted mas arriba, significaria que
existe un exceso de inversion (I), sobre el ahorro doméstico (S), es decir, la
brecha ahorro-inversion.
Por el lado de la “brecha” de divisas, destaca que: un exceso de importacionés
(M) sobre exportaciones (X) daria como resultado la brecha de divisas,
eqguivalente a inversion extranjera y préstamos externos, lo que llevaria a
disponer recursos extranjeros para uso doméstico ( -If)..
Asi, segln lo expuesto, el Ahorro tiene que ver con las politicas fiscal y
monetaria de un pais, al dirigirse el Estado a mantener sanas sus finanzas
publicas y emisién de moneda moderada para con ello coadyuvar a aumentar
el ahorro interno y reducir asi la brecha ahorro-inversion; y desde la
perspectiva del desequilibrio externo, se entiende que el ahorro estara formado
por la inversién bruta menos la inversion extranjera de largo plazo, para que

con ello, segun lo visto anteriormente, se compense o financie el crecimiento

2 VILLAREAL, René. "La contrarrevolucién monetarista: teoria, politica economica e ideologia del
neoliberalismo”. pp, 182-192.



econémico doméstico. Es decir, en la medida que sea mayor la inversion
interna que la externa, se estara hablando de un nivel determinado de ahorro,
util para destinarlo, por ejemplo, a obras de beneficio social.

En ese sentido se estd hablando de gue, por un lado, se tiene ahorro interno
generado por el ingreso menos el consumo, segun la descripcion teorica que se
hizo al inicio, o sea, segun la funcidén del Consumo y el Ahorro. Y por otro lado,
la formacion del ahorro interno integrado por la inversion domeéstica menos Ia
inversion que proviene del exterior, bajo la 6ptica de la brecha de ahorro-
inversion, entendiéndose aqui que el ahorro esta ligado a la inversion interna
del pais, asi como del consumo, pero introduciendo los elementos externos (X,
M), siendo esta brecha de divisas, la que ofrecera el nivel de inversion
extranjera que se requerira para financiar el ahorro interno.

Pero insistiendo en esta Ultima cuestion, se debera preguntar cuales son las
principales formas de inversion y de endeudamiento financieros, que se
requieren para lograr un sano equilibrio en la balanza de pagos, que como se
observo, es el elemento que revela en qué medida se estd comportando un
pais en su economia interna y por consecuencia en lo externo.

El caso de la deuda externa, es un problema que han enfrentado casi todos los
paises, preponderantemente los llamados subdesarrollados o en vias de
desarrollo, al contratar deuda a través de préstamos bancarios y de
organismos, siendo estos ultimos (FMI y Banco Mundial), los que han tomado
un papel relevante.

Asi, por su parte los bancos comerciales ofrecen servicios que van desde los
financiamientos para el comercio exterior, la suscripcion de bonos y acciones,
préstamos en divisas y todo lo relativo a la asesoria y operacién para realizar
en Ultimo término, la contratacién de deuda. Particularmente en el mercado de
la deuda externa, aunque reviste particular importancia, en este estudio
interesa centrarse en los aspectos que implican las formas de colocaciéon de
deuda, pero de aquellas que impactan a los mercados de capitales a nivel
genérico, obviamente que aparecera en el analisis lo referente a los niveles de

endeudamiento bancario.



1.2.- Funcionamiento del mercado de capitales
Si se habla de los requerimientos del capital externo para poder ajustar los
requerimientos de gasto e inversion que tiene un pais, entonces habra que
distinguir fundamentalmente la inversion a mas largo plazo, que es la que
conviene mas, debido a que permite madurar los proyectos para empresas y
gobiernos, y por consecuencia, se tiene mas oportunidad para los pagos
correspondientes. Y si se consideran los tiempos recientes, habra que suponer
también que los inversionistas estaran buscando permanentemente reducir los
riesgos financieros, ante lo que optaran por diversificar sus carteras de
inversion a nivel internacional.
De este modo, los mercados de capitales proveen de los recursos (ahorros)
que necesitan los paises en general, a través de colocacion de acciones, de
bonos, y en los ultimos afios, de fondos de inversion internacionales. Pero
también internamente, cada pais ha impulsado sus propios mercados de
capitales, en esos sentidos, para generar parte del ahorro interno que se
requiere para los distintos proyectos de inversion de las empresas y por
consecuencia, para el fortalecimiento de sus economias en general.
Sobre el mercado de capitales, es importante hacer un breve recuento de su
funcionamiento, desde la vision de algunas de las principales corrientes
tedricas.
Una de las teorias que hablan de los puntos clave que debe contener el
funcionamiento de cualquier mercado de capitales, es la de Markowitz (1952)3,
la cual se centra en la necesidad de la diversificacion de la tenencia de valores,
para con ello reducir los riesgos financieros que supone, para asi obtener los
niveles de rendimiento mas elevados. Dicho entendimiento, se patentizé como
la conocida Teoria del Mercado de Capital (TMC), la cual puede resumirse como
sigue:

- El centro de la TEORIA DEL MERCADO DE CAPITAL (TMC), es la

relacion entre el RENDIMIENTO ESPERADO vy el RIESGO, lo que lleva
al entendimiento de la TEORIA MODERNA DE LA CARTERA.

* KITCHEN, Richard L. “El financiamiento de los paises en desarrollo”. Ideas tomadas del
resumen realizado de las pp. 33-83.



- Trabajos posteriores dividieron el riesgo total en:

o Riesgo sistematico o de mercado (que no se reduce via la
diversificacion)

o Riesgo no sistematico (que puede eliminarse con la
diversificacion)

-Asi, el rendimiento esperado de una cartera diversificada depende del
nivel de riesgo aceptado de mercado. Por ello, es importante el
rendimiento exento de riesgo.

-Por ejemplo, valores del gobierno a plazo son LIBRES DE RIESGO, ya
gue existe demasiada confianza de que el gobierno cumple con su
obligacion de pagar al vencimiento.

-Los rendimientos mas altos se obtienen de instrumentos a mas largo
plazo (bonos del gobierno a 5, 10 o hasta 30 afos).

-La TMC vincula un RENDIMIENTO ESPERADO POR EL INVERSIONISTA
CON EL RIESGO DE LA INVERSION.

-Asi, con riesgo nulo, un inversionista obtiene la tasa de rendimiento
libre de riesgo; asume mas riesgos, y por consiguiente, su tasa
exigida de rendimiento sera mas alta.

:La TMC implica:

c Mercado de instrumentos negociables (participantes de
capital, bonos y letras) de largo y corto plazos.

o Instrumentos no negociables (depositos bancarios, con
orientacion de inversiones financieras alternativas de
acciones y bonos),

o Todos los instrumentos de inversion “arriesgada” (oro, tierra,
sellos, pinturas, vinos).

-Las ACCIONES son los activos principales de una empresa, cuyo precio
representa el valor que el mercado le asigna.

-La inversién de cartera es una alternativa a las inversiones fisicas.

-La emision de valores y bonos, es el medio para financiar inversiones
fisicas.
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Asi, la TMC es importante para la toma de decisiones en la inversion de capital
por los sectores publico y privado, y es una alternativa para tomar en cuenta el
riesgo, el analisis de sensibilidad y efectuar simulaciones de sucesos concretos.
No obstante, la TMC se formulé para los mercados de capital de los paises

desarrollados y no es trasladable a los paises en desarrollo.

1.3.~Principales aspectos de la operacion de mercado de capitales
En un mercado de capital mundialmente integrado, el inversionista no requiere
limitar la eleccion de la cartera a valores locales, ya que con la integracion
mundial de los mercados, puede optar por diversificar en el exterior sus
carteras de inversién y lograr asi mayores beneficios. Lo que ha respondido a
tres tendencias del mundo contemporéneo de los negocios:*

» precios de los activos de capital

= inversion corporativa

« y decisiones financieras
Y quienes han implementado esta vision, son los inversionistas institucionales,
quienes practican la diversificacion invirtiendo internacionalmente, debido a
que poseen grandes cantidades de capital, proveniente de lo recaudado de las
entidades superavitarias de recursos y por lo tanto, prevén invertirlas en los
diferentes mercados (dinero de corto plazo, o capital de largo plazo).
1.3.1.- Diversificacion del riesgo global: inversion internacional
El argumento de la diversificacion de la inversion internacional, es gue se
protege mejor de los riesgos a nivel local, y mas cuando existe aversion al
riesgo. Pero el grado en que se reduce el riesgo, depende en gran parte de la
correlacién que tengan los valores individuales que forman parte de la cartera
dentro de los mercados bursatiles. Asi, cuando menos correlacionados estén,
menor es el riesgo gue presenta la cartera. [ Cora < Corg => <Risk ]

Por ejemplo, si se tiene una cartera con dos acciones y sus rendimientos
particulares presentan una correlacion positiva elevada, la posibilidad de
reducir el riesgo sera minima. [ Cors > Corg => >Risk ] Pero si no hay

* De aqui en adelante, son ideas resumidas de: EITEMAN, David K. - STONEHILL, Arthur I. “Las
finanzas de las empresas multinacionales”. pp. 373-380.
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correlacion, la reduccion del riesgo de la cartera serd visible. Esto indica que si

los rendimientos sobre los valores muestran una correlacion positiva mas baja

entre paises que dentro de un pais, las ganancias en relacién con la reduccion

del riesgo resultaran de la diversificacion internacional.

Lo que habla de una reducciéon importante del riesgo, via la diversificacion

internacional, lo que muestra que los paises tienen politicas independientes
(monetaria, fiscal y cambiaria), dotacion de recursos naturales diferentes,
bases industriales divergentes y ciclos econémicos asincronicos.

Asi, a medida que el inversionista aumenta el nimero de valores de una
cartera, el riesgo disminuye rapidamente primero, y después se aproxima al
riesgo sistematico del mercado, el cual mide el nivel de riesgo no diversificable
de una economia. Esto significa que una cartera internacional completamente
diversificada, tendria menos de la mitad del riesgo, que una totalmente
diversificada dentro de un pais.

De este modo, debe entenderse que una porcion significativa del riesgo
sistematico (Beta), por ejemplo en un pais desarrollado, es diversificable en
el marco de una cartera internacional. Y se sabe que tiene un riesgo promedio

del 12%, comparado con una accion individual.’

1.3.2.- Riesgo y rendimiento en los mercados de valores:

Los inversionistas tomaran en cuenta los rendimientos, aparte del riesgo, para
una decision de inversion. Por tanto, se deben evaluar los
riesgos/rendimientos de los principales mercados accionarios (por valor de
capitalizacion), a través de: rendimiento promedio, desviacion estandar (DS)
del rendimiento como medida de riesgo total, el riesgo sistematico,
representado por la Beta, que representa Iz volatilidad promedio del titulo con
respecto a una variacion del rendimiento del mercado (coeficiente de
volatilidad), o sea, el riesgo sistematico, o la parte no diversificable del indice
de cada mercado nacional de acciones; y la medida de rendimiento Sharpe

* EITEMAN, David K. - STONEHILL, Arthur I, Op. Cit. pp. 261-265
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(SHP) (rendimiento adicional promedio, por arriba de la tasa libre de riesgo por
DS).®

1.3.3.- Seleccion de una cartera internacional optima:

Los inversionistas, haciendo un analisis de cartera, trataran de maximizar las
utilidades identificando una cartera “optima”, es decir, "que tenga entre todas
las carteras posibles, la mayor proporcion de rendimiento adicional (por
encima de la tasa libre de riesgo) con relacion al riesgo”. Ya identificando la
cartera optima, los inversionistas tomaran entre la cartera optima y los activos
libres de riesgo, para alcanzar la combinacion deseada de riesgo vy
rendimiento.

La composicion de una cartera internacional éptima para un universo de 15
paises desarrollados, se baso en los siguientes supuestos:

» Los inversionistas pueden recibir o dar préstamos a la tasa
de interés libre de riesgo del 5%

« Utilizan sus monedas para medir el rendimiento

o No les estd permitido vender exceso de acciones (no
pueden tener cantidades negativas de acciones)

« Se diversifican internacionalmente al invertir en indices de
las bolsas de valores nacionales, en lugar de acciones
individuales.

En general, la cartera optima varia notablemente en funcién de la nacionalidad
de los inversionistas, lo que refleja que éstos utilizan diferentes monedas para
medir el rendimiento de los titulos-valores.

Después, se podra comparar la eficiencia riesgo/rendimiento de la cartera
internacional optima, con la cartera doméstica, y saber las ganancias en
eficiencia de la diversificacion internacional desde la optica de cada
inversionista nacional.

De este modo, si SHP (IP) muestra el tamafio entre el rendimiento adicional y
la desviacion esténdar de la cartera internacional y SHP (DP) es el mismo
tamafo para la cartera interna:

s F:abe recordar que ciertamente existen otras referencias mas detalladas del tema tratado. Por
E}emu!o, se puede c:.onsultar a: DIEZ DE CASTRO, Luis Y MASCARENAS, Juan."Ingenieria
tion en los m financieros internacionales”, pp. 91-119.
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SHP(IP) = ( R = Rr) / Dpe-
SHP(DP) = ( Rgp -~ Rr) / DDp'
Donde:

Ri» = rendimiento esperado de la cartera internacional

Rpr = rendimiento esperado de la cartera nacional

R, = tipo de interés libre de riesgo

Dy = desviacion estandar de rendimientos de la cartera
internacional

Dpe = desviacion estandar de rendimientos de la cartera nacional

Por tanto, la eficiencia que se obtiene via la diversificacion internacional, se
puede medir a través del diferencial SHP = SHP(IP) - SHP(DP). Este
diferencial, mide el rendimiento medio por unidad de desviacion estandar,
dado por la posesidn de cartera internacional optima, en lugar de la doméstica
(Ver Anexo Estadistico A, cuadros del 12A al 15A).

Si el resultado del SHP es positivo, significa que cada inversionista nacional,
puede beneficiarse potencialmente de la diversificacion internacional. Se puede
observar también, que el mercado accionario de paises desarrollados, ganan
mas con la diversificacion internacional, ya que casi duplican su rendimiento
nacional a diferencia del rendimiento internacional.

1.3.4.- Rendimientos de los fondos de inversion internacionales.

Hay dos aspectos que los inversionistas deben considerar para Ia
diversificacion internacional de las carteras:

- Invertir en valores extranjeros, en funcion de la evaluacion de
los titulos (riesgo/rendimiento). Ello implicaréd gastos en
informacion y operacion, asi como el analisis cotidiano de los
titulos para tener balanceadas las carteras.

- Invertir en fondos de inversion internacionales, reduciendo
costos por informacion y operacion, y beneficiarse de la
administracion profesional.

Para muchos inversionistas, los fondos de inversion son los Unicos medios
practicos para la diversificacién en valores extranjeros.

Existen tres tipos de fondos: del pais, internacionales y globales. En el fondo
pais, se invierte sdlo en valores de un pais; en el fondo internacional, se
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invierte por lo menos el 50% del total de activos de los inversionistas en
mercados’ extranjeros; y por su lado, en los fondos globales, la proporcion
debe ser como maximo del 25%.
En Estados Unidos hay alrededor de 50 fondos de inversion, que invierten una
proporcion relevante de sus activos en mercados extranjeros. Ejemplos de
algunos fondos:
- Fondos del pais.- Fondo de Japon, Fondo de Australia, Fondo
de México, Fondo de Italia, Fondo de Canada, Fondo de Corea.
- Fondos globales.- Templeton World, New Perspective,
Oppenheimer A.I.M., Templeton Growt, Pru-Bache Global,
Putnam International.
- Fondos internacionales.- Fidelity Overseas, Scudder
International, Kemper International, T. Rowwe Price
International, Merrill Lynch Pacific, Templeton Foreign.
Habra que destacar que los inversionistas que ven estudios concernientes a
carteras internacionales optimas, en funcion de indices de las bolsas de valores
nacionales, pocas veces les haran caso, ya que preferiran destinar sus activos
hacia ‘fondos de inversion internacionales, y el rendimiento de éstos, les
permitirda conocer efectivamente las utilidades de la diversificacion

internacional.

Sobre este Ultimo aspecto, se puede destacar que aunque, en efecto, los
mercados de capital en paises en desarrollo ha discurrido por disparejos
caminos de desenvolvimiento, también existen elementos a considerar para
entender su funcionamiento y los pasos que han tenido que tomar. Y en este
caso, se debe considerar los diversos grados de eficiencia que presentan los
mercados de valores de cada pais. Asi, en diversos estudios’, se ha detectado
que los mercados de Nueva York, Londres y Tokio, son razonablemente
eficientes, aunque se considera al de Nueva York el mejor.

Pero, ningln mercado sera perfectamente eficiente, y los mercados de valores
se jerarquizan segun su grado de eficiencia. Pero équé importante es ser

7 KITCHEN, Richard L. Op. Cit, pp. 60-65.
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eficiente? y ¢hasta que punto la TMC opera ante diferentes grados de
ineficiencja? Estas preguntas son importantes para evaluar la aplicabilidad de
la TMC en los paises en desarrollo, donde los mercados son escasos y menos
deficientes que los senalados arriba.

Las evidencias muestran que los paises en desarrollo, con mercados de
valores, abarcan 50% de la poblaciéon del mundo en desarrollo y mas del 60%
del PIB_(si se excluye a China, ambas proporciones superan el 70%).

No obstante, persisten cinco tipos de ineficiencia en estos mercados:

1) Tamafio pequeno, con pocos participantes, lo que no asegura la
competencia; asi como obligaciones insuficientes para lograr carteras
diversificadas.

2) Inadecuada regulacion del mercado y de los esténdares de la informacion
de las empresas.

3) Varias preferencias de riesgo y percepciones de los inversionistas (rasgo
de mercados nuevos).

4) Pobreza en comunicaciones, lo que hace que unos tengan mayores
ventajas. Altos costos de informacion.

5) Ausencia de analistas competentes, con expectativas discrepantes sobre
el mercado (altos costos de operacion).

Esto genera y hace que prevalezcan las negociaciones directas entre
instituciones, de éstas con inversionistas individuales y entre éstos. Y que no
existen corredores de bolsa, ni intermediarios. Es decir, NO HAY PROMOTORES
DE MERCADO (se carece de informacién propia de un mercado organizado).

La historia mas o menos reciente de los mercados de capitales en los paises en
desarrollo, indica practicamente todas las deficiencias acotadas anteriormente,
pero destacando el hecho de que la diferencia principal con el mundo
desarrollado de Occidente, estriba en que el mercado bursatil se basé en los
sectores de la comunicacion y los servicios, siendo que en los primeros paises
dichos sectores los controlaba o detentaba el Estado. Por tanto, el volumen de
transacciones era débil. Asi, con relacion al PIB apenas alcanzaba el 1% (con
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excepcion de Taiwan, Singapur, Corea del Sur y Brasil), en tanto que en los
desarrollados alcanzaba el 10%.°

Ante esta situacion, se pueden identificar beneficios y aspectos negativos que
se ofrece a los gobiernos para la emision de bonos y la captacion de capital, y
su utilidad esta en funcion del buen uso de esos recursos y el hecho de "no
expulsar” al sector privado, al restringirle capital fresco de los paises en
desarrollo. Asi, los aspectos positivos, son:

- Ofrecer a ahorradores e instituciones financieras una salida
posterior para sus fondos (la inversion en activos del gobierno se
hace en instrumentos riesgosos).

- Permitir que los inversionistas escojan la cartera que otorga la
combinacion riesgo/rendimiento de sus preferencias.

- Hacer posible diversificar sus inversiones y reducir el riesgo.

- Al ofrecer varios rendimientos, es importante para los inversionistas
que sélo buscan depositar y recibir intereses a tasas bajas vy
reprimidas, por lo que fomenta el ahorro y la movilizacion de
fondos.

- Y si el mercado secundario es vigoroso, puede ser un mercado mas
liquido comparado con las inversiones en oro y los inmuebles.

- Ofrece una jerarquia de tasas de rendimiento y de costo de capiital
(entre activos netos, bonos corporativos y valores
gubernamentales).

Sin embargo, los principales factores que indican desventajas del uso de los

mercados accionarios, consisten en que:

¥ Los mercados de capital no se desarrollaron, fundamentalmente debido a los siguientes
factores:

O Altos niveles de inflacion.

O Control de tasas de interés (bajas tasas)

0 Mala administracion.

O Propiedad de bancos por empresas en areas clave.
O Falta de intermediarios no bancarios.

0 Inexistencia de mercados secundarios.

O Falta de legislacion.

O Bajos dividendos.

O Bancos de desarrollo.

O Impuestos sobre capital accionario.

Ideas extraidas de: FRY, Maxwell J. "Dinero, interés y banca en el desarrollo econémico”. pp.
318-319.
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- Fomentan la desigual distribucién de la riqueza, cuando los
adinerados invierten solo con el fin de aumentar su rigueza
(“especuladores” y “capitalistas”).

- Los mercados de valores pueden alentar la especulacion temeraria
(de individuos e instituciones), pudiendo conducirlos a la ruina y
afectando a la economia nacional.

- Pueden convertirse en oportunidades para actividades deshonestas,
llevando a conflicto de intereses, manipulacion del mercado,
ventajas en informacién, circulacion de tendencias falsas, venta de
valores sobrevaluados o sin valor.

- Aunque pueden asignar fondos a las distintas actividades
productivas, no las mas importantes y necesitadas de recursos se
ven beneficiadas. Ya que los mercados y precios estan
distorsionados en muchos paises en desarrollo, lo que puede llevar
a un deterioro en vez de una mejoria.

Este tipo de mercado puede convertirse en un precursor de mercado paralelo,
o ser un “promotor de mercado” (hacedor de mercado), el cual opera las
actividades de intermediario y corredor. Este actlia como comitente, es decir,
puede vender y comprar acciones para otros, y asi concentrando negocios de
compradores y vendedores, por ello, requiere de capital suficiente para hacer
frente a transacciones diversas. En condiciones normales, es recomendable un
numero variado de promotores, pero en paises en desarrollo, puede ser
suficiente un sélo promotor de mercado.

Por tal motivo, los paises que disponen de un mercado de ventanilla (parecido
al mercado over the counter, o de comun acuerdo), pueden hacer
transacciones con acciones de empresas pequefias que por lo mismo no
pueden calificar para entrar en la bolsa de valores. Y este puede ser el escalon
para una cotizacion completa de mercado. El ejemplo del NASDAQ (Asociacion
Nacional de Negociantes de Obligaciones con Cotizacion Automadtica) que
compite con la Bolsa de Valores de Nueva York, en cuanto al numero de

companiias cotizadas y de operaciones es el mas ilustrativo.
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En ese sentido, un banco de desarrollo en los paises en desarrollo, seria el
equivalente a un promotor de mercado, para fomentar a los mercados de
valores y mantener una cartera importante de acciones en las empresas. El
peligro que puede aparecer en estos bancos, es que logren empujar las
acciones “flojas” hacia los clientes, siendo necesario contar con salvaguardas
para protegerlos de un posible conflicto de intereses, por lo gue es
recomendable, a su vez, que las operaciones las realice una compafia
separada con fideicomisarios independientes (para asi evitar el “riesgo moral”).
Por tanto, un activo mercado de ventanilla puede ofrecer una valiosa fuente de
capital para las empresas pequefias que pretendan crecer. No obstante, se
debera contar al mismo tiempo con un minimo de “regulacion”.

Por otro lado, habria que evaluar si la inversion de cartera en los mercados de
obligaciones de los paises en desarrollo, puede ser un método atractivo para
allegarse capital de activos extranjeros de inversionistas no bancarios. Por lo
regular, este tipo de inversion es util para las empresas, ya que permite
incrementar su capital y reducir su proporcion de deuda con respecto a los
activos. No obstante, las limitaciones estriban en que este tipo de inversion
seria facil de retirar, lo que hace volatil la fuente de capital. Una posible
solucién, es que se determinen periodos minimos de inversion (de 3 afios por
ejemplo), aunque ello podria desalentar a algunos inversionistas.’

Ademas, se tendria que considerar que en los paises en desarrollo, la conexién
con la modernizacion de los mercados financieros internacionales, se pudo
lograr necesariamente con reformas internas de sus estructuras financieras,
pero sobre todo, de reformas sustanciales a las politicas econdémicas
instrumentadas en el pasado reciente. Es decir, ante programas de
estabilizacion  econdémica, los prestamistas extranjeros respondian
“aprovechando la situacién e incrementar sus derechos sobre la economia

recién liberalizada (inundando de capital a la economia en su conjunto)™?,

¢ KITCHEN, Richard L. Op. Cit. pp. 201-210.
10 MC.KINNON, Ronald I. "Los mercados de capitales internacionales: la liberalizacion economica
y el sindrome de la solicitud excesiva de préstamos”. En "Liberalizacion e innovacion financiera

en los paises desarrollados y América Latina”. Catherine Mansell, compiladora. pp. 233-240.
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Significando que a las tasas de interés se les eliminaban techos de
rendimiento, haciéndolas mas competitivas con el exterior.

Sin embargo, también se aduce que el mercado de capitales asi liberalizado,
estd en peligro de fallar por lo siguiente:

e Que las expectativas de rentabilidad futura no se
concreten.

« Que se proyecten tipos de cambio y tasas de interés a
un futuro indefinido.

« Por ende, tanto prestamistas como prestatarios tienen
una vision corta de la realidad, al no contemplar lo que
pasaria si todos transfirieran capitales al mismo tiempo.

« Entre mayores sean las entradas de capital, tiende a
apreciarse el tipo de cambio, presionando el valor de las
exportaciones.

Y el problema se agudiza mas, con financiamientos que
aparentemente son de largo plazo, pero que por lo
general en |a practica son a plazos cortos.

* Cabe recordar que entre las décadas de los setenta y los
ochenta, la curva ascendente de oferta de
financiamiento (principalmente en paises en desarrollo
como se verd mas adelante), no reflej6 a los
prestatarios privados individuales en términos reales, ya
que la enorme acumulacién de deuda externa obligaba a
los paises a ofrecer garantias gubernamentales, lo que
dejaba solicitar préstamos a tasas casi uniformes.

» Cuando se presenta un desmedido sobreendeudamiento
de prestatarios privados en el mercado de capitales, con
sistemas financieros reprimidos.

+ Cuando la inflacion es creciente y persistente, lo cual
propicia que el margen entre las tasas internas de
depodsitos y préstamos se incremente.
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En resumen, sobre esta parte, al combinarse distorsiones financieras con
miopia sobre la rentabilidad futura de la economia, las entradas de capital
alentadas por prestamistas privados, se magnifican sobremanera cuando se
presenta una liberalizacion financiera parcial.

De este modo, segun Mc'Kinnon, las reformas al mercado internacional de
capitales deben contener elementos que incluso han sido considerados como
anaeronicos o fuera de tiempo, como es el formato que presentaba el mercado
de capitales en paises menos desarrollados a finales del siglo XIX, por ejemplo,
de financiar proyectos reales de desarrollo a largo plazo, como lo representé la
construccion de vias férreas (cuando se emitieron bonos en Londres);
desarrollos agropecuarios (los que se financiaron con flotacion de acciones); y
si se dieran quiebras eventuales, se sacaria de la jugada a tenedores de bonos,
sin poner en riesgo la solvencia de algun banco; y el papel de los bancos
comerciales, se basaria en otorgar capital de riesgo a los proyectos de
inversién en el extranjero, ante la suscripcion de bonos o la flotacion de
acciones.

Y esto se podria dar, si:

+ Se eliminaran gradualmente las garantias oficiales de
créditos privados.

¢ Se limitara el seguro de depdsitos.

e las actividades de los bancos comerciales fueran
equilibradas con reservas internacionales, para evitar
riesgos crediticios y limitaciones de capital para
préstamos a un solo prestatario.

e Los bancos comerciales fueran tan solo los custodios de
la oferta nacional de dinero y del mecanismo de pagos
internacional, sin participar en el negocio de los
préstamos de largo plazo y por consecuencia de alto

riesgo.
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1.4.- Crisis en el capitalismo y crisis en los mercados de capitales

Como practicamente todos los mercados forman parte del sistema capitalista,
la libre circulacion de mercancias y de capitales se ven afectados, y mas
cuando influye claramente el mercado financiero, al no prever un
establecimiento del capital, sino a su circulacién por el mundo.** Los productos
que se generan para la reproduccion del sistema mismo, es a través de:
créditos, inversion de cartera, o via empresas multinacionales.

Con la apertura de los mercados de capitales, en el mundo desarrollado y los
paises periféricos, se mantiene una eficiente absorcion de los capitales por
gran parte de los actores econdmicos.

Salen a la luz deficiencias del sistema bancario internacional, que antes no se
pensaba que aparecieran, a saber: operaciones de cobertura de riesgos con
derivados (opciones y permutas (swaps)), que no se reflejan en los balances
de los bancos. Lo que explica dicha situacion, se basa en la esencia del
funcionamiento del mercado de derivados, en donde el valor de las cantidades
subyacentes se convierte en un gran multiplo del capital empleado en un
negocio, es decir, se tiene un solo subyacente con varios intermediarios, los
que a su vez tienen una obligacion con sus contrapartes, sin saber quienes
son. Es por tal motivo que el sistema bancario entra en crisis, debido a que los
bancos incumplen sus obligaciones de pago, teniendo que ser liquidadas
algunas instituciones. Del mismo modo, los arbitrajistas observan pérdidas
importantes, cuando cambian un derivado por otro (sin respaldo).

Se tiene la creencia de que los mercados financieros, ante situaciones de crisis,
pueden, por si mismos, volver al equilibrio original, pero esto es falso, puesto
que tienden a los excesos en una ola expansiva, pero en una depresion, se
comprueba la nula vuelta al punto de arrangue. Mas bien, dice Soros, los
mercados financieros se convierten en “bolas de demolicion” que golpean a

una economia tras otra.

* A continuacién se presentz un resumen comentado de: SOROS, George. “La crisis del
capitalismo global”. pp. 11-31.
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También se habla de ‘disciplina de mercado’, pero lo que hace falta es un
‘mantenimiento de la estabilidad de los mercados’, lo cual debiera ser el
objetivo de la politica publica. Ya que se tiene la experiencia del fracaso de las
politicas de intervencion del FMI, por lo que su mision y sus métodos de
funcionamiento deben ser modificados y pensar en otro tipo de instituciones
mundiales (como el caso de una Corporacion Internacional de Seguro del
Crédito), vy supervision en el sistema bancario mundial y el funcionamiento de
los mercados de swaps y de instrumentos derivados.

Pero, qué es una sociedad abierta global? Se caracteriza por la libre circulacion
de bienes y servicios, pero con mayor énfasis en la libre circulacion de
capitales, lo que a su vez implica que los tipos de interés, tipos de cambio y los
precios de las acciones en diversos paises, estén estrechamente
interrelacionados, y por consecuencia, ejerzan una influencia importante en las
economias en su conjunto. Por tanto, se habla de un capitalismo global.

Asi, el capital financiero tiene un lugar prominente en la escena mundial, al
desarrollarse mas y tener una movilidad dinamica, debido a que los paises lo
pretenden para asi obtener recompensas jugosas.

Pero, este capital financiero, no ha coincidido con el desarrollo de una sociedad
global. Es decir, la unidad bédsica de la vida politica y social sigue siendo el
Estado-nacion.

o El derecho internacional y las instituciones, carecen de fuerza para
impedir las guerras en el mundo y de contener los abusos a los
derechos humanos. Asimismo, las amenazas ecologicas no se
afrontan adecuadamente. Y también, los mercados financieros
globales estdn fuera del control de las instituciones
internacionales.

o Los mercados financieros son inestables y no pueden de forma
simplista resolver los problemas sociales, sdlo con enunciar las
fuerzas del libre mercado.

o Por otro lado, se tiene la certeza de que los mercados se
autocorrigen, y que por consecuencia, una economia global puede
prosperar sin necesidad de una sociedad global. Esto es, para
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proteger el interés comun, cada ente individual tendra que
proteger su interés, ya que las decisiones colectivas afectan los
mecanismos del mercado , llevando al LIBERALISMO (o, para este
autor, al FUNDAMENTALISMO DEL MERCADO).

o Y es precisamente este fundamentalismo, quien hace que el
capitalismo carezca de solidez y sea insostenible (un ejemplo de
ello, fue la llegada al poder de Margaret Thatcher y Ronald
Reagan, convirtiéendose en la ideologia dominante).

+ Potencias imperiales (Gran Bretafa, obteniendo los
beneficios mas cuantiosos)
s+ Moneda internacional Unica en forma de oro (en Ia
actualidad hay tres: ddlar, euro y yen).
s Valores gue combinaban la fe y la razon y el respeto por la
ciencia con la tradicion ética judeocristiana.
Es decir, los valores monetarios y los mercados
transnacionales, no ofrecen una base para la cohesion
social.
« Por tanto, el sistema capitalista es una forma distorsionada
de sociedad abierta, y sus excesos podrian corregirse si se
comprendieran mejor los principios de la sociedad abierta y
obtuvieran un respaldo mas amplio.
Karl Popper fue quien acufié el termino de sociedad abierta, la cual estuvo
amenazada por regimenes totalitarios, como el nazismo y el socialismo
soviético, que a través del poder del Estado pretendieron imponer su voluntad
al pueblo. Cuando estos fendmenos pasaron, emergio el capitalismo global,
pero que con su dependencia del mercado, REPRESENTA UN TIPO DISTINTO
DE PELIGRO para la sociedad abierta. Es decir, es una amenaza mayor que
cualquier ideologia totalitaria.
Pero como puede afectar el fundamentalismo del mercado a la sociedad
abierta? AL MALINTERPRETAR EL FUNCIONAMIENTO DE LOS MERCADOS Y
ENCOMENDARLES UN PAPEL DEMASIADO IMPORTANTE. Y esto se explica por

dos situaciones:
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*

Los defectos del mecanismo del mercado: inestabilidades
incorporadas a los mercados financieros.

Deficiencias en el “no mercado”, que conlleva al FRACASO DE
LA POLITICA Y LA EROSION DE LOS VALORES MORALES (a
nivel nacional e internacional y mas omnipresentes vy

debilitadores del fracaso del mecanismo del mercado)

"Uno de los grandes defectos del sistema de capitalismo global, es que ha
permitido que el mecanismo del mercado y el afédn de lucro, penetren la esfera

de actividad que no les son propias”.

Inestabilidad del sistema capitalista global:

*

Los fundamentalistas creen que los mercados financieros
tienden al equilibrio (como en la Fisica).

Pero estos mercados intentan predecir el futuro basado en las
decisiones que las personas toman en el presente, en lugar de
reflejar la realidad. Es decir, entender una “conexion
bidireccional” entre  decisiones actuales y futuras
(REFLEXIVIDAD).

El ser humano responde a fuerzas econdémicas, sociales y
politicas de su entorno. Y entre lo que esperan y lo que sucede
en la realidad, es bésico para comprender todos los fenémenos
econdémicos, sociales y politicos.

Los actores del mercado, deben formular juicios (reflexividad)
sobre el futuro y el sesgo que incorporaran, incidird en el
resultado.

Por tanto, el concepto de reflexividad es mas importante para
los mercados financieros, que el concepto de equilibrio, ya que
los actores, en lugar de iniciar con un conocimiento, lo hacen
con un sesgo (o la reflexividad puede ayudar a corregir el

sesgo).

El fundamentalismo del mercado, por tanto, pretende abolir la toma de

decisiones colectivas e imponer la supremacia de los valores del mercado sobre

todos los valores politicos y sociales. Mas bien lo que se requiere, es un
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EQUILIBRIO CORRECTO ENTRE LA POLITICA Y LOS MERCADOS, entre la
elaboracion de las reglas y su acatamiento, anteponiendo siempre el interes
comun.
La teoriza econémica clasica, se basaba en el “conocimiento perfecto” y en el
“concepto de equilibrio”. No obstante, con el desarrollo de los mercados
financieros, se debe introducir el término “sesgo”, que persiste en las
expectgtivas de los actores del mercado, es decir, “le ponen un valor actual al
curso futuro de los acontecimientos”, lo que implica que se supeditan a los
demas actores del mercado.!?
Su caracter (del “sesgo”) no es pasivo, ya que puede afectar efectivamente los
acontecimientos.
Por ende, falta este componente en el “concepto de equilibrio” de la teoria
economica. Aunque no es facil empleario adecuadamente.
O sea, la realidad de los hechos podra diferir de las expectativas creadas, y
serd precisamente esa diferencia la precursora del "sesgo”.
De este modo, la comprension de este fenomeno en economia, “es la clave
para comprender los mercados financieros”.
Para identificar el “sesgo”, es necesaria otra variable que no esté contaminada
por él: los fundamentos que los precios reflejan en los mercados, pero
especificamente en el MERCADO BURSATIL:
= Equilibrio: correspondencia entre las ideas de los actores y los
principios fundamentales.
= Los principios que interesan estan en el futuro, no son los
beneficios, los balances y los dividendos del ultimo afio lo que
los precios de las acciones reflejan, sino la corriente futura de
beneficios, dividendos y valores de activos.
= Esta corriente no esta dada, sino que sale de la “conjetura”.
= Y lo importante serd que ese “futuro”, cuando llegue, se haya
visto influido por la “conjetura”, y se expresa via los precios de
las acciones, los que afectan a los principios fundamentales. (y

esto, por cierto, también se aplica a otros mercados)

12 SOROS, George. Op. Cit.. pp. 81-92.
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Por ejemplo:

Una empresa recauda dinero vendiendo acciones.

El precio de venta influira en los beneficios por accion.

El precio influye en los términos en que se endeudara la
empresa.

La empresa puede emitir opciones.

La imagen de la empresa esta representada por el precio de
Sus acciones.

Pero aqui el equilibrio se torna enganoso, ya que los principios
fundamentales no ofrecen una variable independiente con la
que el precio pueda corresponderse.

Por tanto, el equilibrio es un blanco movil, ya que aparecen los
“sesgos” que mueven los precios en la direccion que lo hacen
las acciones.

Asi, el futuro que los actores intentan prever, es el del precio
de las acciones, y no los “principios fundamentales”. Y sdlo
importan cuando afectan los precios de las acciones.

Cuando los precios afectan a los fundamentos, se activa un
autorreforzamiento que puede afectar el equilibrio
convencional de los precios de las acciones. ‘
O sea, se da una divergencia entre la imagen y realidad,
expectativas y resultados, que se hacen insostenibles y el
proceso se invierte.

El comportamiento ‘“seguidista” no es necesariamente
irracional, es inclusive necesario.

Pero sélo en los puntos de inflexion, los seguidistas caen mal
parados, y sélo sobreviviran si estdn alertas. Igual les pasaria
a los inversionistas solitarios, que invierten su fortuna vy
pueden ser arrollados por la manada.

Solo eventualmente, el precio de las acciones de una compafia
puede afectar sus propios fundamentos. Cuando se dan
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procesos “endémicos” en los mercados financieros de manera

persistente y no son una excepcion, habra que documentarios.
El entendimiento de la movilidad de los capitales a niveles teoricos, el
funcionamiento de los mercados de capitales y las principales caracteristicas de
operacion, que supone conocer algunos de los detalles mas relevantes, como
son los riesgos y la conformacion de las carteras y las distintas formas de
consolidacién del capital de largo plazo, también lleva a reparar en las
repercusiones que a nivel conceptual se estan generando y presentando en el
mundo contemporaneo.
Los acontecimientos (hechos histéricos) sobre los que se conforman las ideas y
las formas de interpretacion de lo sefialado anteriormente, conducen
necesariamente a la interpretacion del funcionamiento de los mercados de
capitales en el mundo, y se orientan precisamente en las crisis, que sin
remedio, se manifiestan en el terreno real, y que inclusive son interpretadas
por quienes son los principales actores (Soros). Interpretar las crisis
financieras, lleva a dilucidar que el mismo sistema capitalista se esta
desmoronando y gue su sostenimiento actual, interpretado como: economia
global y nueva economia, que ha dado el acento al desarrollo de nuevas
tecnologias (léase Internet) y su desenvolvimiento sobre un transformado y
dindmico mercado de capitales a nivel mundial, que apoy6 y empujo hacia
niveles nunca vistos, se agotd, como se vera mas adelante con un escenario
cuantitativo e historico.
Asi, se confirma la maxima tedrica, cuya interpretacion apunta hacia lo
siguiente: los excesos de capitales en el mundo, sin reglas prudenciales, son
mds dafiinos que benignos, y mas, cuando las razones econdémicas de libre
mercado exacerbado (que no reparan en los sesgos y acontecimientos futuros
reales) se anteponen a los intereses globales de una nacion.
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I1.- Evolucion reciente del mercado de capitales a nivel mundial

2.1.- Referencia historica internacional de los mercados de capitales.

Los primeros en establecer legalmente y desarrollar un mercado bursatil,
fueron los holandeses, al heredar el liderazgo financiero de los flamencos de
Brujas y Amberes, en el siglo XVI. Cuando la Compafia Unida de las Indias
Orientales se formo en 1602, ya tenia una constitucion duradera, con una
operacion informal entre los mercaderes holandeses. El primer edificio bursatil
se construyo en Amsterdam en 1613 para formalizar operaciones informales en
fas acciones de la Compandia.
Para el siglo XVII, Inglaterra recibio la influencia de las innovaciones
financieras de Holanda, convirtiéndose en el centro del desarrollo bursatil
mundial en fos posteriores dos siglos. Entre 1688 y 1695, se conformaron 100
nuevas empresas en Inglaterra (periodo en el cual nacido el Banco de
Inglaterra). En 1711 se forman 195 nuevas empresas, pero en medio de una
gran especulacion en las acciones. Asi, los precios de las acciones en una de
las empresas mas grandes (The South Sea Company - Compafia del Mar del
Sur) que habian llegado en 1719 a 1,000 libras cada accion {de un inicio de
100 libras), para el siguiente afo, bajaron a tan sélo 160 libras. O sea, se
experimentd el primer boom y crac bursatil. En los siglos XVIII y XIX el
mercado accionario discurrié por auges y un continuo desarrolio fisico y legal
del mercado.
Principales auges:
¢ Se desarrollé el sistema de canales para las maquinas de vapor, por lo cual
requerian de carbén (entre 1730 y 1790 se duplicé la extension de los
canales a 2,200 millas, formandose 165 empresas promotoras de los
mismos. Casi al mismo tiempo, se crearon 42 empresas de varias
industrias; y por consecuencia, se dio un boom de comparias de seguros.
¢ En Inglaterra se construyo el primer ferrocarril, que iba de Stockcton vy

Darlington en 1825, ante lo cual, se formaron 81 empresas ferrocarrileras
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financiadas por bolsas provincianas. Ya para 1847, se contaba con 630

empresas en el ramo, resultande en un crac generalizado.

Por su parte, el mercado accicnario siguio su rumbo institucicnat:

L]

En

En 1773 la empresa inglesa Jonathan's Coffee House se denomino: “The
Stock Exchange”, v en 1802 la bolsa de Londres construyd su edificio
propia. No obstante, las nuevas empresas no se financiaban de la bolsa,
sino del exterior (bolsas de “provincia”).

Fue hasta mediados del siglo XIX, que se comenzé a formalizar la funcion
de la Bolsa de Liverpool (Liverpool Stock Exchange), en 1827 y en 1830, |a
Bolsa de Manchester (Manchester Stock Exchange). Asi fue que durante el
auge ferrocarrilero, predominaren las bolsas provincianas (12 en 1885y 22
en 1914).

Estados Unidos, se tuvo lo siguiente:

Auges sectoriales: en 1792 se establecio la Bolsa de Nueva York, aungue,
debido a la guerra de secesi6n, despues de 1865, se conformd una
infraestructura de empresas, de intermediacidn, de informacién y de
politica monetaria, io que compitid incluso con el caso de Londres.

El primer auge mas importante en el mercado accionario, fue en
1925. Se estaba ante un escenario de prosperidad después de la Primera
Guerra Mundial, creandose grandes empresas en el marco de las nuevas
tecnologias eléctricas y automotrices. Dicho auge, culminé con la crisis de
1929, La reanimacién del mercado sdlo superd la crisis hasta 1954, cuando
el indice Dow Jones superd el nivel maximo observado en 1929.

El segundo gran auge, se manifestd en los afios 60’s, impulsado por
nuevas tecnologias, como la computacion (IBM, DEC) vy de equipos de
oficinas (Xerox). Este repunte termind con la crisis del crudo de 1973, con
crecimientos nunca vistos antes de inflacidén. La década de los setenta, fue
la peor para el mercado accionario estadounidense.

En agosto de 1982, se cbservd el fin del periodo inflacionario y un nuevo
auge accionario, que durd hasta octubre de 1987 (la mayor caida de un
solo dia en la historia de Wall Street) y lo importante del suceso, fue la

rapidez de la recuperacidén. No obstante, el auge se frené con la invasion de
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Saddam Hussein a Kuwait en agosto de 1990 y la recesion provocada,
influyd para que el Partido Republicano perdiera las elecciones por la
presidencia en 1992.
Con ia llegada de Bill Clinton a la Presidencia de Estados Unidos, se
generaliz0 el auge accionario, presentdndose los tres procesos clasicos del
ciclo de Kondratieff: a) fin de la guerra fria; b) apertura de nuevos
mercados; ¢) y la maduracion de las nuevas tecnologias de computacion,
telecomunicaciéon, medios y biotecnologia. Todo ello, dic al mercado
accionario un nuevo auge: siendo que el Dow Jones crecid en 106% entre
1994 y 1957,
En resumen, se puede decir gue imitando a “las mejores practicas
inglesas”, Estados Unidos pudo desarrollar lo siguiente: evitar que el crack
de 1529 se repitiera de nuevo, al establecer las Leyes de Valores (Securities
Lows) de 1933-34, e instaurando la Comision de Valores y Bolsas
(Securities and Exchange Commission-SEC), para supervisar los mercados
de valores, los intermediarics y los emisores. Y los otros cuatrc grandes
avances con que contribuyé Estados Unidos, fueron:
» Propiciar una “cultura” accionaria, lo cual supone gue
cerca del 40% de los estadounidenses inviertan directa o
indirectarnente en acciones.
» Desarrclioc de la inversion institucional (sociedades de
inversion, fondos de pensiones y aseguradoras)
> Desarrollo de derivados relacionados con los mercados
accionarios (opciones vy futuros sobre acciones e indices
accionarios)
> Aplicacién  de  tecnologias de  computacidn vy

telecomunicacion a la actividad financiera.*?

Los ejemplos palpabies del auge de ios ochenta, los destacaron los organismos

multilaterales de la €poca, como el GATT, quien indicaba gue los intercambios

comerciales entre los paises desarrollados aumentaron de forma significativa

en la década de los ochenta. Las exportaciones mundiales de mercancias

'3 Resumen obtenido de: HEYMAN, Timothy." Inversién en la Globalizacion”. pp. 165-172
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crecieron a una tasa anual del 2.5% entre 1980 y 1985; y de 1986 a 1996, lo
hicieron en 6%. Cabe referir que los paises desarrollados participaron en el
80% de esos intercambios. Al mismo tiempo, sdlo tres regiones en el mundo
son las que predominaron: la Unidn Europea (Alemania); la Asociacion de Libre
Comercio de América del Norte (Estados Unidos) y la Cuenca del Pacifico
(Japén). Otro factor, es la excesiva presencia de las empresas transnacionales
en el desarrollo comercial, quienes dominan las transacciones (comercio
intrafirmas). Y otro mas, es el relativo al crecimiento de las transferencias de
beneficios productivos derivados de ganancias financieras vy rentas
tecnologicas, de paises receptores del servicio, hacia los paises en donde
residen las casas matrices®?

Por su parte, los mercados internacionales de préstamos vy tituios, entre los
anos ochenta a los noventa duplicaron el valor de sus intercambios, ya gue de
1981 a 1985 ascendia a un billén de ddélares; entre 1986 a 1990, rebasaba los
2.1 billones; y para el lapso 1991-1995, la cifra llegd a 4.2 billones de dodlares,
es decir, un promedio anual de 840 mil millones de dolares (mdd). Y para
1996, ese promedio fue casi duplicado, haciendo ver gue estos mercados van
en ascenso {como se vera en detalle mas adelante).

La integracién de dichos montos, tuvo cambios importantes; por ejemplo, en
los ochenta dominaban los préstamos (40% del total), contra casi la mitad de
obligaciones; a inicios de los noventa, las obligaciones pasaron al 52% y los
préstamos representaron apenas el 24.5%, y se daba paso a un fuerte
aumento de las emisiones titulizadas sin garantias (16.5%), y s6lo el 4% de
las gue tenian garantia; en tanto que el mercado de acciones apenas
representaba el 2.5%.%°

2.2.- Crisis de la deuda de los afios ochenta

Contrariamente a lo que sefalan varios analistas: que la “mundializacion” es
un fenémeno nuevo, en los trabajos de muchos historiadores, se da cuenta de
que a finales del siglo XIX, inclusive, la movilidad internacional de capital era

intensa.

14 pALAZUELOS, Enrigue.”La globalizacidn financiera: la internacionalizacion del capital financiero
a finales del siglo XX". pp. 95-96.
13 PALAZUELOS, Enrigue. Op. Cit. pp. 100-101.
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En los 50 afios precedentes a la Primera Guerra Mundial, se presento una
basta expansién de fiujos de capitales que se dirigian de paises europeos a
colocaciones y obligaciones de América Latina y America del Norte y otras
regiones (por ejemplo, Inglaterra destinaba excedentes de capital,
equivalentes al 8% y 9% del PIB, ello con la finalidad de contribuir en la
construccion de ferrocarriles y plantaciones, en colonias que aln conservaba).
Con la Primera Guerra Mundial, la crisis del 29 y el segundo gran conflicto
bélico, afectaron el proceso de integracion mundial de fines del siglo XIX e
inicios del XX. Después de 1945, el orden mundial fue menos liberal, siendo
superiores las restricciones a las exportaciones de capital. A pesar de ello, ios
paises en desarrollo con ahorro interno débil, recurrieron ai financiamientoe
externo desde fines de |la Segunda Guerra Mundial,

Estados Unidos se erigid como el pais que mas contribuyd a la ayuda bilateral,
pero con el fin de alejar a los paises en desarrollo de la influencia comunista,
valiéndose para ello dei Banco Mundial y del Fondo Monetario Internacional
(FMI}. Esta ayuda pUblica se complemento con inversion extranjera directa que
llegé a los paises para explotar los recursos naturales y la industria en algunos
paises (como Brasil y México), que habian logrado avances de industrializacion
via la sustitucion de importaciones.

A principios de los afios setenta, la ayuda se estancd. Concretamente en
América Latina, el ahorro interno siguid bajo y las necesidades de capital
crecientes.

El déficit de la balanza de pagos de Estados Unidos, en el marco del patrén
ddlar de Breton Woods, era ia dnica fuente de liquidez internacional para el
resto del mundo. Pero se trataba de un sistema rigide, ya gue rno existia
vinculo de causalidad directa entre la creacidn de liquidez y los requerimientos
de la economia mundial. Para satisfacer la necesidad de dolares, el sistema
bancario internacional creé de forma masiva medios de pago en ddlares
otorgandc préstamos sin ningun control por parte de las autoridades
monetarias estadounidenses. Desarrollandose asi €l mercado de eurodblares

(principaimente en Londres). Este mercado permitid financiar sin limites (via
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crédito) el endeudamiento de los paises deficitarios (siendo la mayor
innovacion financiera de la segunda mitad del siglo XX).
Luego, el chogue petrolero de 1973 significo grandes superavit en la cuenta
corriente de los paises productores de petréleo y fuertes déficit para paises
desarrollados (Estados Unidos) y no productores de petréleo. De esta
situacion, los paises de la OPEP depositaron sus ganancias en el mercado
financiero europeo y los paises en desarrollo solicitaban préstamos. El entorno
era propicio: las tasas de rentabilidad econémica y de inversion bajaban en
paises desarrollados y los institutos centrales y los gobiernos de las grandes
potencias alentaron a los bancos para aumentar sus créditos y alejar asi la
amenaza de la recesion.
Esto implicé que algunos paises en desarrollo creyeran que el alza en los
precios de las materias primas seria continuo (1974-1975), utilizando el
financiamiento para especializarse mas; otras paises se esforzaron por
industrializarse.
Ante la demanda de recursos a largo plazo, la banca mundial transformé los
depdsitos a corto plazo, con la practica del refinanciamiento, imponiendo tasas
variables con referencia a la Libor, agregando un margen (spread), para
protegerse del riesgo de no reembolso por cada pais.
Asi, varios paises en desarrollo pudieron superar tres tipos de restricciones:
1) La externa (las importaciones se determinaron
independientemente de las exportaciones).
2) La presupuestaria  (los gastos publicos se fijaron
independientemente de los ingresos publicos).
3) De equilibrio ahorro-inversion (la inversién se determind
independientemente del ahorro)
De esta forma, la movilidad y sustituibilidad de capital en los setenta permitid
que la parte “baja” de la balanza de pagos se ajustara a los otros saldos.
El aumento de la deuda externa durante cierto tiempo se consideré razonable,
ya que estuvo acompanado del crecimiento de las economias endeudadas. No

obstante, el “riesgo pais” prevalecia y se tornaba multiple: riesgo de liquidez;

riesgo de repudio; o riesgo de insolvencia. El mas grave, era el de insolvencia.
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De esta forma, los movimientos de capita! de un pais se limitaron a los flujos

de endeudamiento o desendeudamiento publico o bancario. La deuda de un

pais aumenta si su saldo corriente {no considerando intereses de la deuda), es

inferior al servicio de |a deuda (inciuyendo pago de intereses y amortizacion).

Caso contrario, se desendeuda:

AD =D (r +t) - (X - M)
Donde: AD, aumento de la deuda; ‘¢’ la tasa de interés; y 't' la tasa de
amortizacion,
Asi, el segmento [ D (r + t) ] representa el servicic de la deuda y estd
condicionado por la deuda existente. E! saldo corriente (X - M) significa la
parte auténoma del endeudamiento, resultado de la presencia de desequilibrios
externos.

De este moda, se estima que un pais es insolvente si sus ingresos futuros de

divisas son insuficientes pare asegurar el servicio de la deuda (obligando a

aumentar su endeudamiento de forma permanente).

Si la cuenta corriente se encuentra en equilibrio (X = My por lo tanto M/X = 1)
y la tasa de amortizacion 't” es nula, basta con que la tasa de crecimientc de
las exportaciones sea igual a |a tasa de interés 'r’ para que este indicador de la
deuda, llamado indicador de Simonsen, permanezca estable. Dicho de otra
forma, un_pais serd solvente si la tasa de crecimiento en vaior de sus

exportaciones su}gera 2 la tasa de interés de su deuda externa.
Por tanto, se puede tener una tasa de endeudamiento estable, si las tasas de

interés y de amortizacién son bajas y si el saldo en cuenta corriente se
aproxima al equilibrio (y mas si hay excedente). Y la estabilidad se asegurard
mejor si las tasas de crecimiento de la produccion y de las exportaciones son
elevadas.

Un ejemplo claro de lo anterior es Meéxico, que en 1982, después de una crisis
de solvencia, no pude asegurar el servicic de su deuda. Pero el
sobreendeudamiento por el cual pasd América Latina tiene causas internas y
externas; dentro de las primeras, estd el no haber podido controlar su saldo

corriente y los factores interncs que lo determinaron (déficit presupuestario,
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bajas tasas de ahorro, elevado gasto, crecimiento insuficiente de las
exportaciones, entre otros).*®

2.3.- Situacién de los paises en desarroffo
Como se ha referido anteriormente, 1a liamada crisis externa a nivel mundial se
manifestd desde principios de los afos ochenta, y su relativa selucién comenzo
a ventilarse entre 1985 y 1986, También habra que recordar que los paises de
América Latina, fuercn los principales protagonistas en cuanto a grandes
niveles de endeudamiento y pioneros en o que a procesos de renegociacion se
conacio.
Aqui se tratard de efectuar un pequefio bosquejo de lo gue pasd
(principalmente en los paises latinpamericanos y particularmente en México),
es decir, de las causas mas importantes que motivaron el endeudamiento; y de
las justificaciones conceptuales que avalaron la deuda externa y de las gue
estuvieron en contra,
Durante los afios setenta, las politicas de expansiéon economica en América
Latina, llevaron a incrementar sobremanera ias importaciones de todo tipo de
mercaderias (bienes de capital con mayer énfasis). Siendo financiadas no con
recursos propios, sino recurriendo a los empréstitos externos, para asi lograr
salir del subdesarrollo. Es decir, incrementar las exportacicnes para poder
pagar deudas y su servicio, con las nuevas inversiones ya iniciadas.
Esta situacion mas aild de poder significar el logro de esos objetivos, camplicé
las cosas, ya que por un lado, el endeudamiento crecié aceleradamente
estimulandoc el derroche, la corrupcidn y la fuga de capitales; y por otro lado,
la situacién real con relacién al valor de las exportaciones se veia reducida
debido a la depresion de precics de materias primas y a que las tasas de
interés sobre el pago del servicio de la deuda se presentaban crecientes. Esto
obviamente, complicaba los pagos puntuales sobre lo contratada.
Asi, se ha podido constatar que el endeudamiento externo del Tercer Mundo en
general, discurrié por diversos cauces, mostrando que su acumulacion excesiva
respondio a contradicciones econdmicas en el plano mundial, que se suscitaron

en dos ciclos bien diferenciados: uno comprendide entre 1974 y 1980, cuando

1 GUILLEN Romo, Héctor. Op. Cit. pp. 506-511.
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debido a los incrementos de precios del petroleo, llevd a los principales paises
exportadores de crudo a depositar sus utifidades principalmente en
instituciones financieras de la OCDE; por su parte, los paises de mediano
desarrollo iniciaron un acelerado crecimiento; ios paises en desarrolio ante ello,
solicitaron grandes sumas de recursos para expandir sus economias, via la
importacién de mercaderias y hienes de capital. Los bancos por su parte,
compitieron entre s/, ofreciendo recursos dinerarios en condiciones
“favorables”; finaimente, los bancos para asegurar el reembolso del dinero
prestado, decidieron dar un giro a las tasas de interés, esto es, de mantenerlas
fijas a una situacion variable, hecho que por si mismo daba pie 2 nuevas
pautas de endeudamiento.
Y otro periode que va de 1981 a 1985, el cual marca el inicic de la
administracion Reagan en Estados Unidos, mostrando un retroceso de grandes
magnitudes en la economia mundial, la inflacién irrumpe con mayor violencia
en el pais del norte y las demas potencias, y las tasas de interes comienzan a
mostrar una tendencia a la alza; hechos que en general producen la caida de
los precios de las principales materias primas que exporta el Tercer Mundo.
También en este periodo, las cargas financieras por el pago de intereses se
hace mas pesado y es cuando los flujos de capital hacia América Latina se
redujeron sensiblemente, no disponiéndose de dinero fresco, lo que redujo las
importaciones para poder pagar el elevado servicio de la ya abultada deuda,
observandose que ahora exportaba mas capitales de los que importaba, o sea,
lo que denotaba una fuga de capitales sin precedentes.'’.
Algunas de las evidencias empiricas que arrojaba la crisis de la deuda en
América Latina, eran las siguientes, en forma sintética:
¢« La deuda externa de los paises en desarrolio se duplicd entre 1971-

1975, luego se volvig a doblar su nivel entre 1975-1979 vy subid otro

50% entre 1979-1982, liegando asi a mas de 620 mil millones de

dolares. Para 1984 habia crecido otro 30%.

17 Schatan, Jacobo. “América Latina: deuda externa y desarrollo, un enfogue heterodoxe”. pp.
25-37.
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s Los pagos por el servicio de ia deuda crecieron mas rapido que la
expansion de la deuda misma.
« Se incrementaron 12 veces entre 1971 y 1982, es decir, de 11 mil
miliones de ddlares, a mas de 131 mil millones.
_e Los préstamos oficiales se hicieron con tasas fijas, en tanto gue los
bancos comerciales prestaron a tasas de interés flotante.
e Por ello, se encarecié el dinero en el exterior, ya que los intereses a
tasa fija subieron en promedio de 4.4% a cerca de 8.0%; mientras
que los de la tasa flotante pasaron de 8.3% a 17.5%.
e En lo que toca a Latinoamérica, de una deuda cercana a 400 mil
millones de dolares en 1982, tan so6lo seis paises del area participaban
en alrededor del 80% del total (Argentina, 11 %, Brasil, 27.5%;
Chile, 5%; México, 24%; Peru 3.3%; y Venezuela, 20.5%), vy
pagando intereses también en conjunto por unos 51 mil millones de
dolares.®
Otras de las causas del endeudamientc creciente, fueron |os reiterados
desequilibrios externos propiciados a su vez por politicas economicas
encaminadas a la monoexportacién de materias primas y poca o nula
generacion de ahorro interno. Estos fendmenos en Latinoamérica eran
compensados por ingresos netos de capital, provenientes de la Banca
Comercial Internacional. De este modo, el saldo negativo total de la cuenta
corriente de 1970 a 1983, acumulé unos 212 mil millones de dolares y el
ingreso neto ce capitales fue de 228 mil millones. Por ende, dichos déficit al
cubrirse con financiamiento externo hacian que se acelerara el crecimiento de
la deuda, sin arreglar el problema estructural de fondo y dependiendo mas de
la banca comercial.
En consecuencia, la deuda externa tiene su origen de funcionamiento con un
nivel de desequilibrio externo, esto es, cuando hay un desajuste en la cuenta
corriente de la Balanza de Pagos (entre exportaciones e importaciones de
bienes y servicios, menos los pagos por factores -servicio de la deuda). Asi,

cualquier déficit en cuenta corriente, como se ha mencionado, debe ser

18 5chatan, Jacobo. Op. Cit. pp. 39-42,
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ajustado por superdvit en |a cuenta de capitales {reduccidn de reservas,
donaciongs, nuevos préstamos, reembolsos y flujos de capital al exterior) y
s6lo serd por medio de una caida de reservas (al canalizarlas a un pago, por
ejemplo, 0 a demanda interna de dolares) y/o por un aumento en los nuevos
préstamos netos del exterior.'?

Ahora, las posiciones que defienden cualquier nivel de endeudamiento externo,
estiman gue la abundancia de ahorros propicia un “flujo normal” de capitales
de paises industrializados hacia los que estan en desarrcllo y también es
normal que se de una transferencia neta de recursos {intereses vy
amortizacicnes). Aunado a lo anterior, se considera que [a Unica opcion que
tenian los bancos para evitar una reestructuracion de la deuda, era seguir
prestandc, puesto que los paises en desarrollo dependian de la banca
internacional para obtener flujos comerciales. Otros economistas, consideran
que la "ayuda externa” estuvo canalizada para contrarrestar las limitaciones de
desarrollo econdmico (productividad, ahorro, divisas) y alentar por ende el
crecimiento.

Igualmente, algunos estudioscs denominados “liberales”, “neoliberales” y
“desarrollistas”, observaron que “la deuda es algo positive”, ya que es parte
del crecimiento econémico, y responde a los modelos de desarrolic basados en
una transferencia neta de recursos.?®

Obviamente que esas posiciones estan fuera de lugar para cualquier estudioso
critico, que ha comprobado cuantitativamente que la filosofila del
endeudamiento es quiza en el mejor de los cases un "mal necesario”, es decir,
no se podria negar que en la practica econémica pueda servir para atemperar
el déficit de cuenta corriente, para iniciar proyectos de desarrollo, para suplir
deficiencias de ahorro interno, o para mantener o elevar reservas
internacionales de los palses en desarrollo; pero también es cierto que no se
puede separar [o politico de lo econdmico, que las politicas de crecimiento no

han mejorads el nivel de vida de las mayorias en América Latina, y ello se ha

*% Kitchen, Richard L. Gp. Cit. p. 303.
0 gchatan, Jacobo. Op. Cit. pp. 44-48,
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debido a que buena parte de capitales entraron via préstamos y salieron por (a
puerta privada hacia bancos de Estados Unidos, Suiza y Las Bahamas.

Por tanto, no toda la inversion gue se realizd (y gue posiblemente se siga
efectuando) con préstamos externos es socialmente Util y rentable, ni
contribuye per consecuencia al desarrolio. Porque desde el punto de vista de la
supervivencia humana, es mas conveniente el NO-ENDEUDAMIENTQO, en lugar
de la DEPENDENCIA FINANCIERA del exterior.?!

Asi, quienes defienden ia posicidn del endeudamiento y todas ias técnicas de la
renegociacién de las deudas latincamericanas, anteponen las utilidades que
supone toda esa filosofia en un contexto del sistema capitalista de libre
mercadc. Y de guien se habla, cbviamente es del Fondo Monetario
Internacional (FMI), organismo que alenté los programas de reestructuracion
con las siguientes caracteristicas:

s el FMI fue inflexible, ya gue insistié en la implementacién de paquetes
similares para todos los prestatarios, sin considerar problemas
especificos, por lo que se presenta un ajuste excesivo.

» el FMI fue asimétrico, puesto que ejercio presidon sdlo sobre paises

_con persistentes déficit en cuenta corriente. No tomo en cuenta los
factores exogenos que los determinan.,

¢ el FMI se ha caracterizado por ser monetarista, debido a que persiste

en la imposicién de topes a los créditos internos.??

2.4.- Evoiucién de ia renegociacion de la deuda mexicana, como
maodeio que siguieron en general los paises en desarrollo (1983-
1995).

En este apartado, se efectuard una sintesis de lo ocurride con la deuda externa
mexicana, lo cual es un entendimiento de la renegociacion que siguieron
algunos de los demds paises mas endeudados (principalmente

latincamericanos). Por tal motivo, se visualizarén tres lapsos de andlisis: uno

2: Schatan, Jacobo. Op. Cit. pp. 50-56.
~ Kitchen, Richard L. Op. Cit. p. 306.
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seria de 1983-1986, el cual mostrara cuales fueron los niveles de la deuda vy su
penosa reestructura (lo que tiene gue ver con la crisis de la deuda y los estira
y afloja ocurridos); el segundo pericdo, abarcaria de 1986-1988, en donde se
destacaria una nueva crisis {(aungue en menor proparcién) y la consecuente
reestructura con una nueva modalidad (intercambic de deuda por préstamos -
swaps); vy el tercer espacio de tiempo (1989-1995), tendria que ver con la
deudg actual, su cormportamiento vy tratamiento (principaimente desiindando io
referente a la llamada deuda global -compuesta por deuda interna en dolares

en valores del gobierno).

2.4.1.- 1983-1986:

Luego de que México se empefid en lograr altos niveles de crecimiento
econdmice a costa de la riqueza petrolera fugaz, se manifestaron las crisis de
los precios del crudo y de la deuda externa, ubicdndose el pais como el
segundo después de Brasil en cuanto a mento de deuda, y aprestandose a
renegociar un monto considerable que significd cerca de la mitad de su
endeudamiento total (48,700 millones de délares) con {a banca comercial, de
los cuales 20,100 millones correspondian a la deuda dei sector publico, otros
23,600 millones se refirieron a la suma agregada del vencimiento de (a deuda,
y 5,000 millones pertenecian a un pago de dinero fresco que proporciont la
banca comercial en 1883. No obstante, al considerar solo los dos primeros
rubros, se tuvo un monto por 43,700 millones de dolares, de los cuales fue la
intencién del gobierno pagarlos en un lapso que comprendia de 1985 a 1998,
con margenes (‘spreads’) sobre la tasa Libor de 0.875 a 1.25 puntos
porcentuales (cabe sefalar que en el caso de los 5 mil millones de ddlares del
préstamo sindicade por 500 bances, su pago seria en un lapso de 6 anos con
tres de gracia y a una tasa Libor mas 2.5 ¢ [a Prime mas 2.125 puntos
porcentuales).

De lo anterior se puede decir que Méxice buscd una reestructuracion plurianual

en condiciones favorables que no implicaba elevacién de costos financieros

(que los margenes sobre tasas de interés fueran adecuados al
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desenvolvimiento de la economia interna). Asi, e/ gobierno opté por renegociar
con tasa Libor, sustituyéndela por la Prime, lo que significd que ahorraria entre
1985 y 1998 una suma cercana a 3,183 millones de ddlares, siende el primer
pais deudor gue establecido esos términos. No chstante elio, come ya se ha
indicado, la posicion fiotante de ia Libor revestia el principal problema de
transferencia de recursos.
También habrd que recordar que se endurecian las condiciones de! costo
financiero, ya que el pago por el servicio de la deuda habia impiicado erogar
entre 1982-1984, alrededor de 41,659 millones de dolares, es decir, casi el
45% del total de ia deuda a pagar. Esto significaba gque aunque el servicio se
reducia relativamente, en términos acumulados no se haria comprimir el
monto de la deuda.®
Dichas renegociaciones dejaron gue el pais siguiera complicado con el servicio
de su deuda, resaltando que el problema no era de flujo de efectivo, sino mas
bien que la carga de la deuda imponia severas limitaciones al crecimiento. Y
hacia 1986 se comprueba tal percepcién, ya que los mercados financieros
internacignales comienzan a reconocer la naturaleza permanente de la crisis,
ejemplo de ello era la creacion de reservas por ios bancos comerciales y los
descuentos de deuda en los mercados secundarios de capitales. Y habia solo
dos caminos: ‘
e N0 reconocer bien a bien el rasgo estructural de la carga de la deuda
y empujar a los deudores a una larga recesion.
= 0 buscar mecanismos para distribuir pérdidas contraidas en una

eventual etapa de sobreendeudamiente, segun la capacidad de pago

de los involucrados.
Por tanto, forzar a un pais deudor a seguir pagando toda su deuda via su
servicio, dentro de una recesion prolongada, destruiria los incentivos para
poner en marcha reformas econdmicas de recuperacion, va gue [os Unicos

beneficiados serfan los acreedores externgs.?

23 Ayala Trejo, José Luis. “Ameérica Latina: recuents del procesc de la reestructuracion de la
deuda externa durante 1983-1986", pp. 8-13. .
24 pspe Armella, Pedro. “El camino mexicano de la transformacion econémica”. pp. 111-115.
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2.4.2.- 1986-1988:

Posterior al proceso de negociacion abrupta del periodo anterior, continuaba el

problema del endeudamiento externo, ya que como se dijo, México no podia

continuar con los elevados saldos totales de compromisos y por ende del pago

de servicio creciente. Asi, se plantearon dos esguemas de reduccion de deuda

en funcién del mercado financiero:**

Se planted entre 1986-1988, un programa de intercambio de deuda
por capital (swaps), el cual se comprobd generaba efectos fiscales
desfavorables, ya que suponian un prepago de la deuda, subsidio a la
inversién y presiones monetarias (lo que presiono la inflacion). Asi,
para hacer una operacién de intercambio el gobierno regueria de
pesos para pagar la deuda. Si venian del Banco de Meéxico,
aumentaba la inflacién y si provenian de emisiones de deuc. oublica
interna, se presionaban las tasas de interés a la alza y por
consiguiente se aplazaban programas de inversion. y también se
inhibia la inversion extranjera.

A fines de 1987, se instaur6 un programa para que |os bancos
comerciales cambiaran voluntariamente parte de la deuda vigente,
por bonos a 20 afos con amortizaciones a un sélo pago, ofrecian un
spread de 1.625 puntos sobre Libor y un “bono cupdédn cero” del
Tesoro de Estados Unidos, no negociable a vencer en 30 afos como
garantia. México aceptd posturas por 3,700 millones de ddlares en
titulos extranjeros, a un precio de 70 centavos por dblar de deuda
existente. Dicho mecanismo funciono mejor, al representar una
proteccion efectiva, aunque el volumen negociado no cumplidé con las

expectativas de mayores necesidades de financiamiento.

2.4.3.- 1989-1995%6

Ante los problemas de reduccién de deuda externa, que se intentd por medio

5 Aspe Armella, Pedro. Op. Cit. pp. 117-120.
% Aspe Armella, Pedro. Op. Cit. pp. 125-132.
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del mercado de capitales directamente, el cual mostraba particularidades
precisas. Por ejemplo, para cada banco acreedor y partes de deuda externa, se
requerian mas bien operaciones de reestructura y reduccion de deuda en
forma global, es decir, inciuir a toda la deuda renegociable; se pretendia
negociar directamente con el Comité Asesor de Bancos; y obtener fa
cooperacion de las instituciones financieras mundiales y del Grupo de ios Siete,
para asi evitar los problemas de coordinacién de externalidad que se habian
dado. En otras palabras, se tenia gue tomar en cuenta la heterogeneidad de
fos bances cemerciales y la misma particuiaridad del pais que negocia (es
decir, se considera que Pedro Aspe llega a ia misma conclusién gue con el
problema de la crisis de |a deuda de 1982 va se habia vislumbrado,
entendiéndose que era la mejor via).
En funcién de este contextc, México buscaria lograr lo siguiente a partir de
1989:

o reducir el saldo de la deuda

= reducir la carga de la deuda (deuda/PIB)

¢ reducir la transferencia neta de recursos al exterior.

e arreglo multianual para evitar incertidumbre de renegociaciones

futuras,
Asi, dicho proceso se efectuaria en dos etapas:
= un paguete financiero con ias organizaciones financieras y el Club de

Paris, para eliminar transferencias netas a esas entidades {via

recursos frescos sobre una base multianual) y contar con la asistencia

técnica de dichas instituciones.

* y la negociacion para Ja reduccion de deuda en gran escala con

bancos comerciales.
Finalmente, en mayo de 1989 se suscribié un convenio con el FMI, segln los
lineamientos del Plan Brady, con lo cual se cbtendrian recursos por uncs 4,135
millones de ddlares por tres afios, para apoyar programas de estabilizacion,
reducir deuda y formar una reserva. Con el Club de Paris, se llegd a un

acuerdo de page y ofrecid garantias poer mds de 2 mil millones de dolares hasta
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1992, Y el Banco Mundial otorgaria créditos de ajuste estructural por 1,960
millones en 1989 y un promedioc de 2 mil millones durante 1990-1982.

Con el apoyo de este paquete financiero, el pais inicid la negociacion con los
mas de 500 banccs comerciales representados por el Comité Asesor de Bancos
{en la linea del Plan Brady), y ello implicaba tres opciones:

» intercambioc al valor nominal de la deuda historica, por bonos a una
tasa de interés fija de 6.2%, con pagos de interés semestrales y en
un so6lo pago después de 30 ahos.

» cambio de deuda historica por bonos con un valor de 35% menor al
valor nominal (Libor mas 13/16).

» cambic de deudz histdrica por nuevos instrumentos de deuda con
vencimiento a 15 afics y 7 de gracia (Libor més 13/16), otorgandc
financiamiento durante 19380-1892 hasta por el 25% de la deuda

asignada.

Los resultados de dicha negociacion, arrojaron algunos resultados positivos:
« Reabrio el acceso al financiamiento externo voluntario para las
entidades pablicas y privadas.
» €l desendeudamiento fue visible:
« la deuda del sector publico cay6é de 80.5% del PIB en 1987, a soio
46.0% en 1991,
* en tanto que la deuda interna pasé de 23.1% al 18.1% en esos
periodos, la deuda externa neta bajd significativamente del 57.4% al
27.7%.
» en relacidn al servicio de la deuda, de representar el 43.6% del PIB
en 1982, para 1991 tan sdlo representd el 18.5%.
Dentro de este pericdo analizado, restaria conocer como se ha comportado la
deuda externa mexicana y cédmo se relaciona con ella la llamada deuda global,
que fue la que se constituyd como un factor clave para desencadenar una
nueva crisis financiera sin precedentes (afectd incluso al mercado financiero
internacional, con el denominado "efecto tequila”), al causar una macro
devaluacién del tipo de cambio, de mas del 100%. En otros términos, lo gue se

planted como una alternativa de inversidn productiva, incluso considerdndola
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mas eficiente que la inversion extranjera directa, aparecié el nueve sujeto
denominado inversion extranjera de cartera, la que acomodada en el mercado
de valores (mercados de dinero y de capitales), vio verdaderas posibilidades de
incrementarse en titulos de! Gobierno Federal, gue en ultima instancia es
deuda en valores gubernamentales emitidos en el mercadc domeéstico en poder
de inversicnistas privados.?’

De este modo, durante practicamente todo el pericdo salinista (1950-1994),
dada la denominada globalizacion de las economias y los nacimientos de los
mercados emergentes de capitales, se promociond la “inversion extranjera de
cartera” principaimente mediante la colocacion de un instrumento de gobierno
denominado: Pagarés de la Tesoreria (Tesobonos), con vencimientos a 1 y 3
meses con rendimientos indizados a la paridad. Esto es, lo que significaba que
el inversionista estaria protegido ante un eventual movimiento brusco del tipo
de cambio, lo que implicaba que su inversidn se mantendria inalterable {(claro,
no asi para tas autoridades gue deberian pagar a un nuevo tipo de cambio].
Dicho instrumento que se habia mantenido casi inactivo antes de dicho periodo
gubernamental, observd crecimientos sin paralelo, siendo incluso superior el
monto acumulado al principal instrumento en el mercado de dinero, los CETES,
que quedaron un poco rezagados al final de 1994, Asi, de 1,282 millones de
délares a gue equivalia lo referente a Tescbonos al término de 1993, se pasé a
un mento acumulado por cerca de 21,000 millones, es decir, dicha inversién en
el mercado de dinero se multiplicd 16 veces en tan s6lo un afo.

Pero esta situacion a mas de ser halagadora, era un foco rojo de una
devaluacién en ciernes. Y como se sabe, asi pasd y a ello se adiciona el hecho
de que la cuenta corriente mostraba un déficit por cerca de 30,000 millones de
dolares al término de 1994, provocado por una salida de capital por unos
18,400 millones, causado a su vez por la caida en el monto del capital a corto
plazo {léase inversién extranjera de cartera), por alrededor de 13,300 millones
de ddlares, en otros términos, e! saldo fue positivo, perc menor con relacion a
1993 (ver Grafica 1).

?” Banamex. "Deuda externa”. En: “Examen de |a Situacién Econémica de México. Mayo de
1966,
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GRARCA 1
MEXICO: EVOLUCION DEL SALDO EN CUENTA CORRIENTE Y VARIACION DE RESERVAS
(millones de dolares)
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Ahora, si se hace una contabilidad gruesa de dichos pasivos externos, se tiene
un monto superior a los 50,000 millones de ddlares, precisamente el monto
global equivalente de la linea de crédito gque México solicito a la banca
internacional, destacando 20,000 millones que el Presidente Clinton consiguid
con el Tesoro de su pais a través de la Cdmara de Representantes, y asi salvar
al gobierno mexicano que ya no tenia recursos para pagar a principios de 1995
los montos de lo que se acumulé por Tesobonos. De este modo, tan solo la
deuda externa del sector publico, por ese acontecimiento se incrementé.en
mas de 17,000 millones de dodlares, para ubicarse en 100,934 millones. En
cuanto a la deuda de la banca comercial, ésta aumentd su nivel en ese mismo
lapso en cerca de 7,400 millones de ddlares, 1o que evidencio la ya avanzada
crisis en el sector financiero.

Hay quienes afirman gue esta situacion no depardé necesariamente en deuda
externa, por las condiciones distintas a las que se tuvieron con la crisis de la
deuda en 1982, pero la realidad salta a la vista, se promovi6 la inversion
extranjera a corto plazo, no se cuidé bien el equilibrio externo con relacion a la
contabilidad de este elemento, el cual a la vez constituyé un factor
determinante para el déficit de cuenta corriente. '
Para 1995 la correccion obligada (por instrucciones del FMI), de acuerdo a

como se observo anteriormente en sus recomendaciones globales, ias reservas
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se incrementaron precisamente en 16,000 millones de dolares y al capital a
corto plazo de la cuenta de capital se le destinaron (pagaron) alrededor de
10,500 millones de ddlares. Por tanto, se tiene gue funciond el salvamento,
lograndose los obligados superavit comercial, de cuenta de capital y por

consiguiente de la cuenta carriente.

2.5.- El renovado impulso del mercado mundial de capitales (1550-2000)

2.5.1.- Colocacion giobal de deuda: distribucion del mercado

Entre fines de los afos ochenta y principics de los noventa, comienza a
vislumbrarse la nueva adecuacién del sistema financiero mundial a los
procesos productivos que marcan un escenario distinto con relacion al gue
prevalecio en tiempos precedentes, es decir, un liberalismo economico
constrefido, ante la falta de un mundo con mayor interrelacién (globalizado).
En efecto, se hizo necesaria la liberalizacidn y reforma del sistema financiero
global, lo que implicé una persistente segmentacion de los mercados
financieros, dando por resultado: el incremento en los rendimientos de los
ahorradores; la disminucién de las comisiones por el servicio a transacciones;
y la reduccién de los gastos fijos para las distintas bolsas de valores en el
mundo.#

Acompafado de estos hechos reales, se presentan en el escenario mundial una
amplia variedad de instrumentos financieros negociables (de corto y largo

plazos), destacando los siguientes:

« Instrumentos liquidos de gobiernos (bonos, obligaciones)
*= Deuda corporativa (bonos, papel comercial)

s« Deuda de valores {acciones, activos)

s Deuda de papel comercial (privados)

+ Deuda de certificados de depésitos bancarios

¢ Operaciones en mercados de valores

* De esta parte en adelante se retoman ideas y puntualizaciones de: GOLDSTEIN, Morris. “El
mercado de cambios y la inversién internacional actual: participantes, instrumentos y
oportunidades”, pp. 61-70
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« Deuda de instrumentos derivados  {bursatiles vy

extrabursatiles).

Por otro lado, también tomd un papel destacado lo relativo a los flujos de
financiamiento gue se generaron a nivel mundial, sobre todo los gue
accedieron a las economias en desarrollo y ahora llamados paises emergentes,
en forma de financiamientos a largo plazo, de fuentes privadas y oficiales; asi
como del mercado internacional de capitales; como inversion extranjera directa
(IED); o como parte de ayuda o salvamento financiero proveniente de los
organismos oficiales (Fondo Monetario Internacional (FMI) y Banco Mundial).
Desde bien entrada la década de los afios ochenta, de acuerdo con informacion
del Bancce Mundial, los mercados internacionales de capitales en el mundo al
reconformarse, vieron un inusual crecimiento en todas sus vertientes, pero
también exparimentaron cambios en la colocacion de creditos sindicados por
bancos internacionales. Esto es, por un lado, en io relativo a los recursos
colocados en bongs y obligaciones internacionales, en euro-obligaciones, se
duplicaron al término de la década indicada, es decir, pasaron de poco mas de
543 mil millones de ddlares (mmd) en la primera mitad de los ochenta, a 1
billén 573 mmd para ei promedio de la segunda mitad. En tanto, los montos
por creditos sindicados, pasaron de cerca de 300 mmd, a poco mas de 500
mmd en el mundo. Por su parte, el movimiento en los mercados bursatiles
transitaron de un nivel de los 3 mmd, a un monto por 53 mmd al final de los
ochenta. Por tanto, el movimiento global de los mercados financieros
fundamentales, experimentd un salto de 835 mmd a mediados de la década
referida, a cerca de 2.7 billones de ddlares.

Para la década de los noventa, cuando se manifiesta ya una tendencia
globalizadora al extremo, los capitales inundan los diversos mercados y se
entra en franco y relativo facil acceso hacia ios diferentes tipos de
financiamiento. Asi, en promedio anuai se colocan inversiones por 3.8 billones
de ddlares, lo cual significd en términos acumulados, un crecimiento de casi

seis veces con relacion a la década previa. Resalta ei dato que de 2000 a 2003,
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se colocaron inversiones por un total de 4.5 billones de dolares, monto sin

precedente en la historia de los mercados financieros (ver Grafica 2).
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Por otro lado, cabe indicar que los principales emisores de titulos de deuda en
general, o prestatarios, correspondieron en gran medida a los paises
desarrojlados, encabezados por los paises de Europa occidental, Estados
Unidos y lapdn. Asi, el primer bloque de paises colocd obligaciones por 457
mmd de dolares en promedio anual durante los afos noventa, contra cerca de
200 mmd de ios ochenta, es decir, un crecimiento de casi 130%. Para en el
2001 colocar 1.9 billones de dodlares. Por su parte, Estados Unidos también
incrementé sus rangos de emision, al llegar a 1.4 billones de ddlares en los
afos noventa, a diferencia del monto por 87 mmd en la década anterior; y
para el 2001 posicionar deuda por 3.1 billones. Y en relacién con Japdn, este
pals ha visto su participacién activa al acumular inversiones por 370 mmd de
doélares, en promedio anual de los afios noventa, contra un nivel de 57 mmd en
la década precedente. Es importante hacer notar que este bloque de tres
instancias, participa dentro del total invertido con alrededor del 70%. (ver
Gréfica 3)

Como bien se puede observar, los recursos que se movilizan en el mercado de

capitales a nivel mundial, ha crecido de manera exponencial y responde a los
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cambios experimentados en cuanto al endeudamiento tradicional por la via de
préstamos bancarios, a las diferentes modalidades que se comenzaron a
proponer, referentes a la colocacién y emision de obligaciones, que aunque con
efectos en los endeudamientos directos en las cuentas de los paises,
principalmente en vias de desarrollo, tomaron un diferente cariz, al poderse

colocar a plazos mayores y con diferentes opciones para repegociarse.

GRAFICA 3

COLOCACION DE DEUDA E INVERSIONES POR PRINCIPALES PAISES
(Miles de millones de dolares)
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Asi, después de que aun en 1982 prevalecia la disposicion de capitales a nivel
mundial en forma de préstamos bancarios, al observarse que representaban
poco mas del 40% del total, a partir de 1983 (precisamente cuando se
inaugura la globalizacion mundial), la composicién de los capitales se invierte
visiblemente, ya que hasta el 2000, en promedio anual, los préstamos
bancarios sélo representarian cerca del 10%, y en cambio, los capitales
disponibles en las mercados accionarios y en el de bonos, en conjunto,
representaron mas o menos el 80%, siendo que en promedio anual (afos
noventa) se manejaron mundialmente poco mas de 1.0 bilién de ddlares en el
mercado accionario, y cerca de 770 mmd de ddlares en lo que se refiere a la
emision de bonos. (ver graficas 4 y 5), pero con la aclaracién de que se refiere

a capital requerido por los principales paises por esa via.
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Cabe sefialar, no obstante, que quienes se vieron mas beneficiados con los
nuevos flnjos de capitales, no fueron precisamente i0s paises mas necesitados,
en este caso los tan mencionados ‘emergentes’, sino los desarrollados que
fueron los principales emisores de valores. Obviamente, a ellos se les atribuye
que orientaron las nuevas formas de adquirir capital, asi como las modalidades

para los plazos y las tasas de interés, para los respectivos pagos.

GRAFICA 4
EVOLUCION DE. MERCADO FINANCIERO INTERNACIONAL
(ANOS OCHENTA, %)

60% -

50% -
40% -
30% -
20% -
10% -

OOA, — _/—\ -
1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
— — Bonos —t— Obligaciones — ACCionano === Preéstamos
GRAFICA 5§

EVOLUCION DEL MERCADO FINANCIERG INTERNACIONAL
(ANOS NOVENTA, %)
60% -
50% - A
40% -
30%
20% -

10% -

0% — A :
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

— — Bonos ==ge=—Obligaciones AcCCiongn0 el Préstamos = - [ED

52



Ahora, con relacion a los paises en desarrollo, éstos también se vieron
favorecidos con los nuevos cambios en los accesos voluntarios de capital. Y se
manifestd un equivalente en el comportamiento de los paises desarroliados,
aungue en menor grado. Asi, a principios de los anos ochenta, la tendencia
consistia precisamente en el acceso a los préstamos bancarios, los cuales
alcanzaban niveles de mas de 56 mmd de ddiares en 1982, en tanto que los
mercados de bonos y obligaciones se presentaban disminuidos por su poco
desarrolio; de este modo, llegaban tan sélo a los 15 mmd. No obstante, para el
afio de 1987 la situacion se invirtid, ya que por préstamos bancarios no se
llegd a los 12 mmd de ddlares, y en cambio, en lo que toca a la emision de
bonos y obligaciones se emitié un volumen por cerca de 24 mmd de doélares,
como puede verse en la Grafica 6.
GRAFICA 6

EMISION DE VALORES DE PAISES EN DESARROLLO (1982-1987)
{Mies de millones de dolares)
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En los afics noventa, se refleja el ‘boom’ de los flujos de capital hacia los
paises en desarrollo y en especial a los “emergentes”. De este modo, se pudo
apreciar que si bien la tendencia consistia en desarrollar la emisiéon de valores
de large plaze (boncs y obligacicnes) y de hecho mostraban una tendencia
creciente, puesto que en promedio anual (1990-2000) superaban ios 34 mmd
de ddlares, lo mas sobresaliente fue el crecimiento de los mercados de
capitales, concretamente las inversiones en capital accionario, las cuales

pronﬁediaron alrededor de 30 mmd de dolares.
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Cabe indicar que durante el periodo analizado (afos noventa), se tuvieron
puntos maximos de movilidad de tipos de colocacion de valores. Asi, el monto
mayor de bonos se registré en el afio de 1996, con 62.5 mmd de ddlares; por
su parte, la emision de obligaciones vio su punto mas alto en 1990, con poco
mds de 11 mmd; los mercados de valores marcaron su dinamismo mas
elevado en 1993, con 51 mmd; v los préstamos bancarios, experimentaron su
nivel mas alto con 50 mmd en 1998, aunque en el siguiente afo, los bancos de
los paises en desarrollo se presentaron como prestamistas, al cotocar alrededor

de 24.6 mmd de dolares (como puede observarse en la Grafica 7)

GRAFICA 7
EMISION DE VALORES DE PAISES EN DESARROLLO (1991-2000)
{Miies de millones de délares)
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Cabe sefalar que ya para los afios de 2001 a 2003, la emision de bonos por
parte de estos paises, observa su maximo con alrededor de 80 mmd en
promedio anual; en tanto que se ve agotada la emision de obligaciones, con
montos poco significativos; los mercados accionarios, de igual modo, se
manifiestan como una buena alternativa, al promediar cerca de 43 mmd; en
tanto que los préstamos bancarios, de forma inusitada, se comienzan a
constituir, de nuevo, como una opcién de financiamiento, presumiblemente por
una tendencia a la baja de las tasas de interés, en este caso, su renovado

impetu los lleva a promediar poco mas de 110 mmd (ver Gréfica 8)

54



GRAFICA 8
EVOLUCION DE LAS COLOCACGIONES DE CAPITAL POR PAISES EN DESARROLLO
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2.5.2.- Evolucién del mercado accionario

En el desenvolvimiento particular de los mercados accionarios, €stos vieron

una actividad de igual modo significativa durante la década de los noventa. De

este modo, comparativamente el valor de mercado de estas plazas con

relacién al Producto Interno Bruto (PIB) de paises seleccionados®®, pasé de una
proporcion del 71.1% en 1995, a 131.5% durante 1999. Entendiéndose que

mientras el PIB se mantuvo casi constante en alrededor de 25.0 biliones de

dolares, el valor de mercado ‘se duplicod, al pasar de 17.2 billones en 1995, a

34
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.9 billones de ddlares para 1999.
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Por grupo de paises, se puede cobservar que los desarrollados han visto mas
que duplicado su valor de mercado accionario considerando desde 1990 al
2002. Especialmente Estados Unidos, quien encabeza la lista con el 45.0% en
promedio, observé un crecimiento desmesurado de 3.1 billones de ddlares en
1990, para pasar a una cifra sin precedente de 16.7 billones de valoracion de
los activos y pasivos comerciados en bolsa para 1999; claro que para el 2000,
debido-a la caida del indice Nasdaq, el valor bursatil global se ubicé en 15.2
billones, y para el 2002, se registré una nueva reduccién, para ubicarse en
11.1 biliones®®,

Le siguid Japdn con una participacion, en cuanto al valor del mercado bursatil,
cercano al 15.1%, consiguiendo un promedio por alrededor de 3.0 billones de
dodlares, entre 1990-2002. En tercer término, estuvo el Reino Unido (8.4%),
con poco mas de 1.6 billones en promedio anual. Y en los siguientes sitios de
relevancia mundial, se ubicaron Francia, Alemania, y Canadda, con montos
promedio de 914, 740 y 474 mmd, respectivamente. Por Ultimo Italia, en

menor medida, con un nivel promedio por 357 mmd (ver Grafica 11).

GRAFICA 11
DISTRIBUCION DEL VALOR DE MERCADO BURSATIL DE PAISES
DESARROLLADOS DENTRO DEL TOTAL MUNDIAL
{1990-2002)
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3% Destaca en 1998 el valor de mercado en bolsa de principales empresas, como por ejemplo,
Microsoft, con mas de 407 mmd; General Electric, con 333 mmd; IBM, con 215 mmd; Exxon,
con 194 mmd; y Royal Dutch/Shell Group, con 191 mmd, entre otras empresas. Fuente:
?;;igess Week (las 1000 empresas a nive! global por capitalizacién de mercado en 1998). Julio.
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Cabe resaltar que los paises en desarrollo, vieron incrementada su
participacion en el concurso de valoracion de mercados accionarios a nivel
mundial, obviamente que comparativamente con los escenarios mostrados por
los desarrollados, distan mucho de alcanzar los niveles antes descritos, ya que
dentro de una muestra de 11 paises seleccionados por orden de importancia,
se observa gue en conjunto representaron del total apenas el 6.5% en
promedio. Es decir, en suma lograron un valor de mercado por un billén 300
mmd de dolares en promedio anual. En esta lista, destacan los crecimientos de
México y Corea del Sur, que de 1990 a 2002 aumentaron sus valores de
mercado en 150.0% vy 95.5%, equivalentes a 120.7 y 152.9 mmd, en cada
caso. Otros paises como Singapur y Brasil, vieron de igual modo aumentados
sus valores de mercado, en 2 y 10 veces, esto es, logrando montos por 142.8
y 113.9 mmd, respectivamente.

En menor grado, sobresalieron paises denominados emergentes con
crecimientos significativos, como el caso de Chile, Argentina y Malasia, quienes
tuvieron crecimientos en 2.7, 3.6 y 1.6 veces en el lapso referido (ver Grafica
12)

GRAACA 12
DISTRIBUCION DEL VALOR DE MERCADO BURSATIL DE PAISES EN
DESARROLLO
(1990-2002)
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2.5.3.- Desempefio de los mercados de bonos y obligaciones

En cuanto al valor de mercado de bonos a nivel internacional, destacaron

igualmente por orden de paises desarrollados y emergentes, los siguientes:
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Por el lado de las potencias econdomicas, se observo a quienes tuvieron una
actividad .creciente: Japon, Estados Unidos, Alemania y el Reino Unido, paises
que en conjunto representaron el 57.7% del total mundial en Ia emision de
obligaciones, con montos individuales por 3.3, 2.2, 1.3 y 1.1 billones de
délares en promedio durante el lapso de 1990-2002, en ese orden (ver Grafica

13)

Les siguieron: Francia, Italia y Suiza, con valores de mercado por: 720.2,

707.2 y 232.8 mmd, respectivamente.

GRAFICA 13
VALOR DEL MERCADO DE BONOS DE PRINCIPALES PAISES
DESARROLLADOS
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Por su parte, los paises en desarrolio, aunque con participaciones importantes
en el valor de mercado de los bonos, de igual manera como ha acontecido en
la valoracion de los mercados accionarios, ha sido incomparable con relacion a
los paises desarrollados. Asi, en promedio anual tan sélo se emitieron por doce
paises seleccionados, alrededor de 506.0 mmd de ddlares, de 1990 a 2002, lo
que representé cerca del 3.7% del total del valor a nivel mundial. En América
Latina, destacaron: Argentina, Chile y México, con volimenes de emisidn
equivalentes a 39.8, 20.6 y 14.7 mmd en promedio anual, durante el periodo
de estudio.

58



En tanto, paises emergentes como Corea del Sur y Singapur, registraron
emisiones por 206.5 y 166.8 mmd en promedio anual. Destacan la India y

China, que con su aparicion en los mercados de obligaciones en 2002,

presentaron valores de bonos por 224.3 y 45.6 mmd, en cada caso (ver
graficas 14 y 15).

GRARCA 14 GRARCA 15
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Como se puede observar con relacion al caso argentino, encabezd la emision
en la regién, al crecer la colocacién de papeles privados en casi ocho veces
desde 1990, esto es, para ubicarse en niveles de poco mas de 60.0 mmd de
dolares. Se puede decir que tal parece que dicho desempefio, en su momento
fue de suma importancia, ya que acudieron los capitales internacionales en
forma creciente. No obstante, por lo que ha experimentado el pais andino en
los Ultimos tiempos (crisis financiera de fines de 2001), bien se pudiera pensar
que fue contraproducente esa acogida de capital que hizo crecer la deuda
externa y por ende, tener que pagar mayores intereses, amén de que el
gobierno de transicion establecido, declard la moratoria para el pago de
obligaciones vencidas de compromisos adquiridos por bonos emitidos en

tiempos precedentes.>!

3 »pAlternativas de solucién en Argentina” “"Reforma”. México, 12 de julio de 2001. p. 10.
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En cuanto a Chile y México, se tiene que sus emisiones de bonos fueron mas
moderadas, logrande un aparente equilibrio, aunque comparativamente con lo
visto, se puede decir que con rangos visiblemente menores.

Caso diferente, fue el referente a Corea, que con una vigorosa economia se dio
el lujo de realizar crecientes emisiones de obligaciones de largo plazeo, las
cuales crecieron en el periodo en casi cuatro veces, 0 sea, para llegar a 321.7
mmd de ddélares en 1999, es decir, el eguivalente al promedio de los nueve

paises destacados.
2.5.4.- Afluencia de la Inversion Extranjera Directa (IED)

Con motivo de los diferentes cambios que se experimentaron en el mundo,
desde mediados de los afos ochenta, los flujos de inversion pudieron ser mas
abundantes y eficaces, para el mundo desarrollado, gue fueron los principales
heneficiados, y por consecuencia para los paises en desarrollo, los cuales
tambien se vieron favorecidos. Los factores que incidieron para el despegue de
ia inversion extranjera directa (IED), fueron los siguientes:

v Eliminacién de restricciones bancarias y otras regulaciones que
limitaron los movimientos de capitales productivos (Estados Unidos y
Gran Brefaﬁa).

Vv Apertura de sectores econdmicos estratégicos (telecomunicaciones,
transporte aéreo y sector energético)

v Cambios en inversiones de cartera a inversiones directas.

Vv Proceso de concentracion empresarial, via fusiones y absorciones.

V' Privatizacidn de grandes empresas publicas (paises en desarrollo).

Entre 1981 y 1985, el premedio anual de las inversiones directas, ascendia a
44 mmd?®?; ya para la década de los noventa, la IED aceleraba su paso,
variando de 210 mmd en 1990, a 982 mmd en 1999, para totalizar en el 2000

2 PALAZUELOS, Enrigue. “La globalizacion financiera: la internacionalizacién del capital
financiero a finales del siglo XX”. pp. 95-97.
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cerca de 1.1 billones de déblares. Para los siguientes anos (2001-2004), los
montos globales por inversidén, denotaron una caida, ubicancose en cerca de

700 mmd en promedio anual (ver Grafica 16).

GRAFICA 16
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, 1990-2004

1110 4 (Miles de millones de dolares)

1,010
910 -
810 -
710
610
510 -
410
310 -
210 4
110 =
10 -

AL A9 573 B R

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2009 2002 2003 2004

1: IED Paises en desarrollo m iED Global

Otro aspecto de importancia que debe ser destacado, se refiere a los flujos de
IED que se manifestaron durante los afios de estudio, hacia los paises en
desarrollo. Dichos flujos representaron del monto global, cerca de una cuarta
parte en promedio anual en los afios noventa; no obstante, para los anos de
2000 a 2004, dicha proporcién se redujo a sélo 19% en promedio. Es decir, en
términos cuantitativos se tuvo que a nivel mundial los montos por IED
alcanzaron poco mas de 95 mmd de ddlares en los noventa; en tanto que para
los afios recientes, dicha inversion ascendié a poco mas de 150 mmd en
promedio anual.

Lo anteriormente mostrado, evidencia que la participacién de los paises en
desarrollo, aunque creciente en la IED durante los anos noventa, representa
rangos a la baja en los Ultimos afios y si se compara dicho escenario con lo
experimentado en América Latina, se podra ver que esta region ha tenido
niveles crecientes de inversion, aunque con rasgos aun marginales comparados
con los del promedio de los paises en desarrollo, y ain mas en comparacion
con los flujos mundiales de IED. Asi, en promedio anual se han tenido rangos
de ingreso de capitales de este tipo por 51 mmd, siendo importante distinguir

dos periodos en que fluyeron los recursos, hasta 1994 la regidon captd cerca de
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61 mmd de dolares, para hacer una pausa en 1995, derivado de la crisis
financiera en México, por lo cual este tipo de inversion se vio reducida hasta
casi pasar desapercibida. Posteriormente, en un nuevo auge de la IED mundial,
Latinoamérica retoma su posicion y presenta nuevos niveles de inversion,
hasta un monto maximo por alrededor de 88 mmd en 1999; no obstante, a
partir de 2000 y hasta 2003, la IED inicia una tendencia a la baja, pasando en

esos afios de 77 mmd, a sélo 37 mmd (ver Gréfica 17)

GRARCA 17
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, 1891-2003
(Miles de millones de délares)
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2.5.5.- Empuje del mercado de derivados.

Cabe sefalar que sobre los instrumentos de proteccién del riesgo financiero,
destacaron cambios y desenvolvimientos notabies Asi, se tiene que en
promedio de 1987-1991 cuando solo se protegia alrededor de 3.9 billones de
doélares, para el periodo comprendido entre 1992 a 1997,' la cifra ya alcanzaba
los 20.2 billones; y un tercer lapso de tiempo que evidencia el crecimiento
desmedido de los instrumentos de cobertura financiera, es de 1998-2003, el
cual muestra que en promedio se movilizaron recursos equivalentes a 56.6
billones de dolares en promedio, es decir, este mercado se multiplicd
vigorosamente en casi 13 veces. De forma particular, se tiene que flos
contratos a futuro de tasas de interés crecieron 7 veces, ya que el promedio
observado entre 1987-1991 ascendid a 1.2 billones de dolares, para ubicarse
en 9.6 billones en promedio durante 1998-2003. En tanto, el ambito de los

swaps, pasd de 2.2 a 34.7 billones en los periodos referidos. En lo referente a

62



las opciones sobre tasas de

interés,

vieron un despegue

inusitado, al

incrementar sus operaciones en 24 veces, para alcanzar los 12.3 billones de

ddlares.

TABLAO

MERCADO ORGANIZADO MUNDIAL DE PRODUCTOS DERIVADOS

{Miles de millones de délares)

Concepto 198771991 19921997 1998/2003° Var % (37187} | Var % (03/37)
Futuros sobre tasas de nlerées 1,238 5534 9.588 345.0% 73.9%
Opcigres sobre tasas de interés 482 2672 12.349 442 7% 362.2%
Swaps 2182 12.035 34,688 451.6% 186.2%
TOTAL DERIVADQS 3813 28,221 56,626 416.7% 180.0%

Fuente: Banco Mundiat y Bank for lntlemational Settements (BIS;
* En el nure de fulures, incluye infomacion nasta 2001.
™ incluye {5535 de mierés y dinero,

Cabe indicar que especificarnente en el mercado de futuros financieros, el
mayor crecimiento registrado a nivel mundial se manifestd en Europa, ya gue
las operaciones promedio de 1987-1921 fueron de 323 mmd, para desbordarse
en el lapso de 1992 a 1997 a poco mas de 2.2 billones de dblares, es decir, se
registré un crecimiento de 6 veces. Y ya para los afos de 1998-2003, los
movimientos sumaron cerca de 4.3 billones. En Estados Unidos y Canad4, por
su parte, las aperaciones de futuros significaron alrededor de 8.4 billones, en
el ultimo lapso observado, contra cerca de 1.2 billones del precedente. La
region Asia-Pacifico por su parte, como regidén financiera destacada, también
experimentd incrementcs en este tipo de operaciones para evitar los riesgos
financiercs, puestc que alcanzé cperaciones por 1.8 billones de ddlares en el
segunde periodo resefiado, implicando haber crecido en cerca de 4 veces.

Si bien es cierto que el mercado crganizado de derivados en el mundo ha
crecidn de forma impresionante, como se vio mas arriba, el mercado no
organizade, 0 como mejor se le conoce, "Over the Counter” (lo que significa
literalmente “fuera de mostrador”, es decir, ‘mercadc de comun acuerdo’)
asombra verdaderamente en los términos a los gue ha crecida, lo que habla de

los niveles de dinero virtual que se movilizan actualmente en el mundo
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financiero. Asi, por ejemplo, en 2003 los montos de este mercado oscilaron en
poco mas de 272 billones de doblares.

La estructura vigente del mercado OTC, muestra un crecimiento dinamico
principalmente en los swaps, con alrededor de 71.0 billones de ddlares
convenidos en promedio anual de 1999 a 2003 (representando la mitad del
total). Por su parte, las operaciones de forwards significaron al menos unos
54.1 biliones en el lapso indicado y las opciones promediaron 17.1 billones de
dolares (ver Grafica 18).

GRAFICA 18
MERCADO DE DERIVADOS (OTC), 1999-2003

(Miles de millones de do6lares)
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Es importante hacer notar que las movilizaciones del mercado OTC, estén
comandadas por actividades extrabursatiles a nivel mundial, las cuales
concentran el 14.7% del total indicado (equivalente a 18.0 biliones en
promedio); asimismo, las operaciones que predominaron son en ddlares, en
donde se concentra cerca de la cuarta parte (27.9 billones) ; otra porcién
similar estd representada en la nueva entidad monetaria de la eurozona, el
euro (con 31.7 billones). Y en menor grado, estan el Yen, con el 11.6% vy la

Libra esterlina, con el 5.2% del total de las operaciones (ver Grafica 19).
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GRAFICA 19
MERCADO DE DERIVADOS (OTC) VALOR BRUTO, 1999-2003
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No obstante lo ilustrado, en donde destacan montos de capital que rebasan
con mucho los niveles de los que se habié al inicio de este analisis, sobre todo
de lo que se acoté relativo a la inversién global, habla precisamente que
prevalece una “burbuja” preocupante de capital que carece de una base firme
para poder sortear, en un momento dado, cualquier crisis financiera de
proporciones colosales. Es por ello que la fuente de la informacién mostrada
(Bank for International Settlements (BIS)), al mismo tiempo registra que la
base sobre la que se realizan las operaciones de instrumentos derivados, es
significativamente inferior a la que de forma abultada se negocian dichas
herramientas, denominando a esta parte como “valor bruto de mercado”, la
cual, en relaciébn a los montos totales de inversion representa tan solo,
alrededor del 3.4%, es decir, un monto promedio en los ultimos afios (1999-
2003) de 4.4 billones de ddélares. O sea, en términos gruesos, se puede sefalar
que el total de flujos de capitales a nivel mundial en ese lapso, ronda en
promedio los 6.5 billones de dolares, por lo que se podria afirmar que
virtualmente se estd protegiendo contra los riesgos cerca del 70% del total,
aunque, como puede observarse en la grafica 20, en 2002 y 2003 la cobertura
contra los riesgos ha superado al monto total de los flujos de capital. Y
también se podria afirmar, que son los inversionistas institucionales quienes
estan teniendo la actividad principal en este terreno, debido a las grandes
cantidades de capital que recolectan del mundo, derivado a su vez de las

nuevas formas que ha adoptado el sistema financiero internacional.
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GRARCA 20
COBERTURA VIRTUAL DE LOS DERIVADOS SOBRE EL TOTAL DE FALUWOS DEL
MERCADO DE CAPITALES
(Miles de millones de dolares)
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2.5.6.- Nuevo desempefio de los fondos de inversion.

Precisamente parte de los inversionistas institucionales que se sefalan de
forma genérica, tienen el respaldo directo fundamentalmente en la figura de
las sociedades de inversion y los fondos de pensiones a nivel mundial, los que
gracias a su dindmica tendencia concentradora de los traspasos de ahorro
proveniente de los trabajadores, han propiciado que por consiguiente los
intermediarios financieros también se transformen a las nuevas formas vy
tendencias de la inversion de estos cumulos de recursos, utiles para los
proyectos productivos en los diversos paises, sean estos desarroliados o en
vias de serlo.

Ciertamente, habra que referir que la conformacién de sociedades de inversidon
y fondos de pensién, no es nueva. En los paises desarrollados, se puede
observar un camino recorrido, el cual tan sdélo en los Estados Unidos tiene
desde la posguerra, lo cual responde a una preocupacion practica de falta de
ahorro interno que se hizo patente desde la gran crisis del 29.

Asi, entre los afios treinta y cuarenta, era comun en Estados Unidos que las
familias depositaran sus ahorros en los bancos o en algin plan de seguro de
vida; fos mas adinerados, podian optar por el destino de recursos hacia la
compra de acciones y ©unos corporativos, aunque este tipo de acciones

dependia de la asesoria que le pudieran dar a! inversor. Ya en los afos
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cincuenta, con la aparicisn de los fondos de inversion, se madifica
radicalmente el mundo de las inversiones. Asi, al agrupar fondos de un gran
numera de inversionistas para adguirir una cartera diversificada de activos, los
inversionistas individuales se beneficiaban al diversificar su cartera de
activos.*?

Particularmente sobre las sociedades de inversion, se diferencian de los fondos
de pensidn, en el sentido de ser menos reguladas, y estar empefiadas en Ia
inversion gue les produzca mayores beneficios, teniendo cuidado (y asi
informarlo) de los riesgos inherentes a la volatilidad de los mercados, vy
principaimente, por no estar orientadas a la jubilacién.

En términos resumidos, se puede indicar que en Estados Unidos &l aharro
interno, guiado por las sociedades de inversion y los fondos de pensiones,
transcurrié por las siguientes situaciones relevantes:

« Entre los afios cincuenta y setenta, como lo predominante eran
los fondos de pension, que implicaba cuentas de jubiiacion a
large plazo, se hacia necesario destinar 10§ recursos en
acciones corporativas, representando asi cerca del 90% del
total de activos. Y en menor grado, las sociedades de inversion
participaron en dicho segmento.

e A partir de inicios de la década de los setenta, derivado de
problemas en los registros de compra-venta de acciones,
ambas figuras orientaron su actividad en el mercado de dinero,
en donde se encontraron mejores opciones de rendimiento
para sus depdsitos, con tasas de interés mas atractivas en
renta fija. De tal modo que para 1991 la proporcion arriba
mencionada, ahora llegaba a tan sélo el 29% vy las sociedades
de inversion, solamente poseian el 9% de acciones en sus
carteras. Entendiéndose que aproximadamente el 60%
restante se destinaba en el mercado de obligaciones de corto

plazo.

* SELLON H., Gordon “Cambios en la intermediacion financiera: el papei de ias sociedades de
inversion y los fondos de pensiones”. pp. 34-42. En: Mansel!l, Catherine. Op, Cit.

67



Por tal motivo, la situacién descrita reorientd el
comportamiento del ahorro de ias familias, quienes en los anos
cincuenta invertian de forma marginal, tanto en fondos de
pension y sociedades de inversion; para posteriormente, en los
noventa, concentrar sus inversiones de renta fija en dichas
entidades, con participaciones  del 27% vy 10%g,
respectivamente.

De este modo, la tendencia en el ahorro de las familias,
consistid en un distanciamiento de la tenencia directa de
valores y obligaciones tradicionales (32% entre los cincuenta-
setenta); a una situacién de tenencia indirecta de acciones y
valores, a través de los fondos y las sociedades de inversion

(18.5% para inicios de los noventa).

Es importante referir, por otro lado, que los intermediarios financieros jugaron

un papel importante en Estados Unidos, al transitar por etapas también bien

definidas a la par del desenvolvimiento de los fondos de pension y sociedades

de inversion. Asi, las tendencias descritas implicaron cambios en los principales

intermediarios de los afios cincuenta: aseguradoras, bancos, sociedades de

ahorro y préstamo y bancos de inversiéon, los cuales no se adaptaron

inmediatamente al ahorro del nuevo tipo de las familias. A continuacion se

describen algunos hechos sobresalientes:

Con la nueva estructura financiera, a los bancos de inversidn
no se les permitid aceptar depdsitos familiares ni otorgar
préstamos comerciales. Asi, los negocios podian pedir
préstamos de corto plazo sdlo a bancos comerciales y obtener
financiamiento de largo plazo so6lo via bancos de inversion.

Por su parte, la industria estaba formada por un peguefio
numero de casas de bolsa “mayoristas”, con un fuerte control
sobre la suscripciéon de nuevas emisiones de acciones y bonos.
La mayoria de las “minoristas”, ofrecian valores a los

inversionistas via grandes redes de sucursales.
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Dicha especializacidén, conformd el impacto de los fondos vy
sociedades de inversion, para algunos intermediarios
significaron una amenaza competitiva, ya que tuvieron gue
reducir precios de sus servicios 0 incrementar sus tasas de
pago por rendimientos. Para otros intermediarios, fue benéfica
la expansion de los fondos, ya que su gran tamado implicaron
servicios de administracidon de inversiones y asesoria en
administracién de riesgos,

Con la proliferacion de ios fondos, los intermediarios
tradicionales, dependiendo de su especializacion, se tuvieron
que adaptar a los cambios. Las aseguradoras fueron quienes
més se beneficiaron, en tanto que los bancos y las sociedades
de ahorro y préstamo, se vieron afectadas; para la banca de
inversién el efecto fue mixto, ya que las pequefias empresas
resintieron los cambios y las grandes, experimentaron
beneficios.

Los bancos de inversién se adaptaron a los cambios, gracias a
que fueron menos regulados y sin cambios profundos en las
dispesiciones y la legislacién. Por consecuencia, se genero
mayor competencia entre empresas minoristas y mavyoristas,
recrientande sus operaciones hacia el inversionista
institucional en lugar dei individual, y también dando servicio
a ios fondos de pensidn v sociedades de inversidn. Asimismo,
aparecieron empresas gue fueron adquiriendo experiencia en
la  administracion de riesgos y asesoria, desarrollando
productos como: swaps y opciones.

Las aseguradoras también con el auge de los fondes de
pension, se beneficiaren, ya gue administraban grandes
cantidades de activos de las sociedades de inversion,
pudiende cempensar asi el lento crecimiento de la demanda

del segurc de vida familiar. Pero en la practica no fue tal,
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debido a las restricciones en la regulacion en la tenencia de
acciones,

También la participacion de los seguros de vida en las carteras
familiares bajé visiblemente en la posguerra, pero ello fue por
el lento aseguramiento, es decir, un alejamiento de las
familias por los seguros de vida tradicionales, hacia otro tipo
de seguros e inversiones en activos con mayores
rendimientos. No obstante, para los afos setenta y ochenta,
la tendencia de los seguros tomoé una nueva dinamica
creciente, derivado del crecimiento de los activos de los
fondos de pensiones se modificaron las leyes, cediendo la
administracion de los fondos a las aseguradoras para gue
éstas ofrecieran planes de jubilacion a quienes trabajaran por
su cuenta, fomentadndose asi, las Cuentas Independientes
para el Retiro (IRA’s).

La restriccion mas grave que tuvieron las aseguradoras,
consistio en la proporcién de acciones para conformar sus
carteras (solo el 10% a principios de los noventa).

s Para instituciones de depdsito, como los bancos, la
competencia directa que asumieron fue con los fondos del
mercado de dinero, ya que estimularon la desregulacion de los
techos a las tasas de interés sobre depodsitos gue ocurrid a
principios de los ochenta. Asimismo, favorecieron la expansion
del mercado de pape! comercial administrado por compafias
financieras, sobre los préstamos bancarios. Como ejempio, a
fines de los anos setenta y principios de los ochenta, gran
parte de la afluencia de ahorros familiares hacia los fondos del
mercado de dinero, se canalizd a la compra de papel
comercial. En los noventa, el 36% de los activos del mercado
de dinero se orientaba al papel comercial.

Finalmente, con el crecimiento de los fondos y sociedades de inversién, los

inversionistas individuales tuvieron mayores oportunidades de inversion vy las

70



empresas contaron con un rango mayor de opciones de préstamos a corto
plazo. Adicionalmente, el proceso de intermediacion se volvio mas eficiente.

Antes, los mercados de depositos y capitales estaban separados, por su
ubicacién y las actividades de intermediacion. Asi, las tasas de deposito y
préstamo diferian de regién en region y no guardaban relacion con las tasas
del mercado de capitales. Después, con la competencia entre el mercado de
papel comercial, la bursatilizacion de los préstamos hipotecarios y de consumo,
fueron vinculando las tasas. El resultado, consistio en gue los ahorros
familiares fluyeran mas facil hacia las oportunidades de inversién, mejorando
asi la eficiencia de la intermediacion. El costo, no obstante, supuso un sistema
financiero mas fragil y menos estable (quiebras constantes de los
intermediarios tradicionales desde los afios setenta). Y esto se experimento
debido a la proliferacion de las sociedades de inversion, ocasionando que los
intermediarios tradicionales fueran menos rentables, lo cual los volvio

vulnerables a los chogues externos.*

* Parte resumida de: SELLON H., Gordon. Op. Cit. pp. 43-57.
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III.- Estructura y funcionamiento del mercado de capitales en México
(1995-2001)

3.1.- Antecedentes del mercado de capitales en México (1894-1994)
El negocio bursatil inicia en 1880, con operaciones de compraventa informales.
Producto de:
» Estabilizacion econdmica y financiera en el gobierno de Porfirio Diaz
(1875).
« Se forma un sistema bancario: fundaciéon del Banco de Londres en
1864, y luego se refuerza cuando se crea el Banco Nacional de
México, en 1884, como banco de depdsito y emision.
« Papeles mexicanos de deuda y acciones en bolsas europeas y de
Estados Unidos.
o Ejemplo de otras bolsas en América Latina (Rio de Janeiro, 1850;
Buenos Aires, 1854; Santiago de Chile, 1892).
El 2 de septiembre de 1895, se inscribié en el Registro Publico de la Propiedad
y del comercio, la escritura de la Bolsa de México, S. A., inaugurada el 21 de
octubre del mismo afio, por el Presidente del Consejo: Lic. Manuel Nicolin y
Echanove.
En abril de 1896, debido a que no se lograron las expectativas de los
corredores de ser accionistas de su propia bolsa, y a que el mercado era
menos agil en la calle, la bolsa carrd por no registrar ninguna operacion.
No obstante, se siguieron efectuando operaciones informales de valores. En
1906, segun fuentes periodisticas, operaban asi: 70 empresas mineras, 20
empresas industriales y 30 instituciones bancarias.
En 1907, se funda una bolsa nueva: |la Bolsa Privada de México.
Auge en 1911, con emision de valores mexicanos en bolsas europeas y en
Estados Unidos y Canada.
En 1910, se le denomina: “Bolsa de Valores de México, S.C.L.” (calle 5 de
mayo, nimero 209).
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Entre 1918 y 1931, México no experimento el auge bursatil mundial, ya que
estaba en'un proceso de consolidacion economica y politica, sobre todo, por el
auge petrolero que ya presentaba®®
Como se indic6 mas arriba, desde 1880 se negociaban acciones y algunos
titulos de deuda a largo plazo (mercado informal), pero el mercado formal
como tal, se instituye en los albores del afio 1894, se funda la bolsa, con un
listado de tan solo tres emisiones gubernamentales y ocho correspondientes &
la iniciativa privada. No obstante, este inicio fue poco relevante.*
Ante dicha situacion, las autoridades mostraron preocupacion al pretender
regular el sistema e iniciar un mercado activo de valores, por medio de la Ley
de 1939 sobre Venta Pudblica de Acciones, asi como la nueva Ley Organica de
Nacional Financiera de 1940. Dicha Ley, permiti6 que Nafinsa planteara
mecanismos para apoyar asi al incipiente mercado de capitales, a travées de lo
siguiente:
a Apoyando a los intermediarios financieros con créditos sobre la
garantia de valores.
2 Ayudando al financiamiento accionario.
o Incentivando el desarrollo de las bolsas de valores.
En funcién de lo anterior, las tareas de Nafinsa quedaron de la siguiente
forma: '
- Compra-venta de valores para realizar: préstamo, reporto,
opcion o anticipo.
- Tener opcion de compra-venta sobre valores publicos o
privados (tanto nacionales, como extranjeros).
= Participar en sociedades con terceros o por cuenta propia.
- Conservar titulos o valores como prenda por emision.
- Participar en la emision de valores.
- Garantizar a inversionistas el pago de amortizaciones,
intereses o dividendos.

35 HEYMAN, Timothy. Op. Cit. pp. 179-194.

36 A continuacion se presenta un resumen de los antecedentes historicos principales del mercado
de capitales en Mexico, en: Caro R., Efrain. Et. al. "El mercado de valores en México (estructura
y funcionamiento)”. pp. 125-145.
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- Recibir titulos en depdsito o administracion.

- Ser miembro de la Bolsa de Valores.

- Constituirse como catalizador de cotizaciones y estados
financieros de empresas.

- Fungir como arbitro en negociaciones de valores.

- Actuar con discrecionalidad para la venta de acciones al
publico.

- Depositario de: titulos consignados en prenda por
instituciones de crédito (en garantia) y titulos, valores vy
obligaciones que forman las reservas de seguros, fianzas y
bancos.

- Responsabilidades de:

» Regulador (como lo hace actualmente la CNBV)

* Hacedor de mercado (“market maker”)

» Inversionista institucional (tomador de papel-

regulador de oferta-demandante de valores)

= Emisor

= Garante

= Depositario
No obstante, a pesar de todas estas facultades y atributos, validos dentro de
un patron técnico, Nafinsa no pudo impulsar el Mercado de Capitales en
México, fundamentalmente por lo siguiente:

- Problemas de falta de liquidez en el mercado.

- Regulacién hacia la banca de inversion para garantizar
emisiones de bonos, con la cancelacion de carteras
accionarias.

Para 1975, se propone la Ley del Mercado de Valores, con lo que se inicia la
etapa de institucionalizacién del mercado de valores, creandose en funcion de
ella:*

- Comisién Nacional de Valores

37 pna resefia con apuntes interesantes sobre lo ocurrido en estos afios intensos (de altas y
bajas), pyede consultarse en: BELLO, Alberto. "Desde el piso de remates”. pp. 168-177. En:
“Expansion”. Enero de 2004 (35 afos).
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- Casas de Bolsa

- Indeval

- Asociacion Mexicana de Casas de Bolsa

Los lineamientos de la citada Ley, incidieron en el desarrollo del mercado, al
propiciarse lo siguiente:

- Conocer con facilidad los tipos de titulos a comerciar y los
términos de las ofertas y demandas .(al ponerlas en
contacto eficazmente), lo que supuso mayor: liguidez,
seguridad, economia y expedicion.

- Regular a los intermediarios en operaciones con valores:

= QOrganizarlos como sociedades mercantiles (mejorar
servicios y proteger los intereses del publico).

= Realizar operaciones con ventajas competitivas
(recibir u ofrecer financiamiento).

= Construir carteras de valores para dar liquidez al
mercado.

» Estimular la demanda de valores, con el
otorgamiento de créditos.

Con lo resumido anteriormente, se atacaba lo siguiente:

- Ligui .- los intermediarios practicarian el “market
maker” al financiar inventarios de valores.

- Sequridad.- reglas vy politicas planteadas por las
autoridades, para garantizar la transparencia.

- Diversificacién.- diversidad de instrumentos, para atraer
nuevos participantes.

Los resultados de dichas acciones, no se vieron de inmediato, sino hasta fines
de 1976 (con crisis devaluatoria):

- Entre 1975 y 1978, el importe operado crecié en un nivel
creciente, equivalente al 132%; en tanto que tres afos
antes de la promulgacion de la Ley, crecié sé6lo en 40%.

- Se manifestd6 una creciente demanda de valores

accionarios, lo que implicé aumento de precios, hecho que
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no fue contrarrestado por nuevas incorporaciones de
empresas o valores. Este panorama general, dio el

preambulo para el primer crack bursatil.

Posteriormente, para fines de los anos ochenta y principios de los noventa, se

sintetizan los principales eventos:

Impulso, creacion y desarrollo de nuevaos instrumentos.

Las alternativas de inversion y financiamiento se triplico de
1985 a 1994.

Variantes en operacion de negociacion de acciones: ventas
en corto, titulos opcionales, arbitraje internacional.

Cambios en emisiones de renta fija, lo que supuso sustituir
tasa fija por tasa variable; indizar rendimiento al tipo de
cambio (se incorporaron certificados y pagarés a mediano
plazo).

El numero de empresas emisoras paso de 200 (hasta fines
de 1985) a cerca de 800 (fines de 1993). Incluyéndose
emisiones de acciones, obligaciones, bonos y sociedades de
inversion.

La Etapa de Modernizacion, conllevo a: la desregulacion,
apertura financiera, entrada vigorosa de capitales,
‘sistematizacion de operaciones, intermediacién extranjera
(siendo este el mercado mas rentable a nivel mundial).

"Un sistema financiero moderno y competitivo, permite
captar y canalizar adecuadamente los flujos financieros en
forma eficiente. La experiencia de los paises desarrollados,
indica que el crecimiento econdomico esta estrechamente
ligado a la existencia de un importante mercado de
capitales”.?®

3 Caro R., Efrain. Et. al. Op. Cit.. p. 120,
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3.2.- Breve resefia de la conformacion actual del mercado de capitales.

Como es sabido, el mercado de capitales en México esta formado por activos
financieros negociables emitidos para proyectos de largo plazo, en forma de
deuda o como participaciones en el capital de una empresa. En resumidas
cuentas, se estd hablando de instrumentos que se inscriben en el mercado de
renta_fija, como los bonos y las obligaciones dentro del primer segmento
indicado (deuda); y de acciones representadas por las empresas, ubicadas en
el mercado de renta variable. Y adicionalmente, se puede decir que otro
segmento que se adiciona al mercado de capitales, como se ha venido
describiendo a través de este trabajo, es lo concerniente al desarrollo de las
sociedades de inversion administradas por los fondos de inversion, tanto en los
nichos de renta fija y de renta variable.

El mercado de capitales se desenvuelve dentro del mercado de valores y tiene
su principal accionar en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV); adicionalmente,
el marco legal vigente e instituciones financieras como: la Ley del Mercado de
Valores, el Registro Nacional de Valores, la Asociacion Mexicana de
Intermediarios Bursatiles (AMIB) y el Indeval, son entre otros, quienes regulan
y apoyan la intermediacién de los instrumentos de este mercado en el pais.
Tradicionalmente se ha concebido que la demanda de financiamiento a largo
plazo (emision de valores) estd conformada por los principales actores de la
economia real, como son: el sector publico, el cual engloba al mismo Gobierno
Federal, gobiernos estatales, empresas paraestatales (Pemex, CFE), que
requieren de capital de inversidon para obras de diversa indole (configuracion
de refinerias, ampliaciones en redes de gas natural, nuevas obras de presas
para electrificacion, entre otras). Por otro lado, el sector privado, donde
participan, tanto instituciones financieras (bancarias y no bancarias); asi como
empresas en general.

Y por otra parte, se tiene a la oferta de los recursos, que dentro del
entendimiento del sistema financiero, se habla de los agentes que presentan
una situacién superavitaria de recursos dinerarios y que se podra convertir en

capital, una vez que se direcciona hacia los instrumentos del mercado de
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capitales antes sefialados. Obviamente que quienes representan a esta parte,
son: personas fisicas comunes y corrientes que con su ingreso, por ejemplo, &
una sociedad de inversion que a su vez destina sus recursos en carteras que
contienen diversas opciones de inversion (de rentas fija y variable), gozan de
una participacion activa en el mercado de capitales; por otro lado, empresas
no financieras diversas (micro, peguefias y medianas empresas, inclusive)
pueden participar como oferentes de capital 0 como inversionistas en el
mercado; y quienes de hecho tienen un papel preponderante en este mercado,
los inversionistas institucionales (las mismas sociedades de inversion vy
compafiias de seguros). Asi, todo el conjunto de la oferta de capital, buscan lo
primario: reducir al maximo los riesgos y pugnar por los maximos niveles de
rendimientos y liquidez.

Consiguiendo estos propodsitos, dentro de una gama de diversificacion de la
inversion en titulos o valores a mas largo plazo (bonos gubernamentales a 30
afios) o buscando la adquisicion de acciones de empresas con menores
problemas financieros, con expectativas futuras de crecimiento y solidez.
Deberd quedar claro que el mercado de capitales, como los demas que
funcionan dentro del mercado de valores, se insertan en dos niveles: el

mercado primario y el mercado secundario.

3.2.1.- Estructura de funcionamiento (pasado reciente y actualidad)

3.2.1.1.- Mercado primario

En el mercado primario se manifiesta la distribucidon original de colocaciones de
titulos, por parte de los agentes emisores (como se vio mas arriba), buscando
con ello aumentar su capital en momentos de coyuntura de precios, costos y
requisitos de colocacion, aunque con ello se incrementen paralelamente los
niveles de deuda (pasivos de largo plazo). o también se entiende como el
mercado donde se colocan las nuevas emisiones de valores con una “oferta
publica inicial” de las acciones de una empresa (la emisora). Ello implica que la
accién se “inscribe” (listar, registrar) en bolsa. Y es publica, para conocer el

capital ofrecido y la cantidad de inversionistas, ya que de lo contrario, no se
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garantizaria la liquidez del valor y no habria mercado®*. Cabe indicar que los
recursos obtenidos por las empresas, se orientan a empresas con proyectos de

expansion o para reestructurar costos de capital.

3.2.1.1.1.- Emision accionaria

3 Ventajas de una colocacion o venta accionaria:

- Reducir costos de capital: el costo de capital de una
colocacion publica es menor que una colocaciéon privada (y
ambos son menos costosos que un crédito bancario).

- Mayores recursos para empresas: la emision de acciones
como la forma mas adecuada, en un mundo globalizado,
para obtener capital.

- Diversificar la estructura financiera: rige mas en economias
avanzadas, aunque ya se tienda a pasar de “empresas
familiares” a “empresas publicas”.

- Obtener primas por venta de capital: la colocacién primaria
es vendida por arriba del valor en libros, lo que conduce a
un premio por arriba del valor real del negocio.

= Equilibrio del flujo de efectivo: las acciones comunes no
obligan a efectuar pagos fijos a los accionistas. Si hay
utilidades pagaran dividendos sobre acciones. Si usa deuda,
los pagos afectaran su flujo de efectivo.

o Desventajas de una emision accionaria:

- Con acciones comunes se amplian los derechos a voto, o los
nuevos participantes pueden tener cierto control de la
empresa.

- Dichas acciones, otorgan derechos a participar en ingresos
de la empresa a mas socios.

- Se puede aumentar el costo del capital, si la empresa tiene
mas capital a deuda.

* HEYMAN, Timothy. Op. Cit. p. 197.

ESTA TESIS NO SALE =
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3 Modalidades de emision accionaria:
- Oferta publica®®: la emision se ofrece via una bolsa de
valores.

= Determinar variables: porcentaje de acciones con
derechos corporativos integros; porcentaje de
acciones de libre suscripcion; y porcentaje de
acciones neutras.

= Coyuntura: momento mas adecuado para la emision
(autorizacion, sensibilidad a tasa de descuento,
presién competitiva, situacion econdémica, multiplos,
saturacion de mercado)

= Costos de emision: directo por emision, marginal de
capital y patrimonial.

* Evaluar efectos corporativos de una emision: posicion
del balance, valor econdmico, calidad de relacion con
nuevos socios, sinergias, productividad.

* Determinar precio de colocacion:

« Criterios macroeconomicos: inflacion, tasas de
interés, evolucion de sectores productivos
(PIB).

« Criterios microeconomicos: evolucion actual de
la empresa, fortaleza comercial, ventajas
competitivas, posicion financiera estratégica,
calidad gerencial, perspectiva.

e Condiciones del mercado de valores: liquidez y
situaciéon de precio/utilidad (mercado vy
empresas afines).

- Oferta privada®: se ofrece a inversionistas previamente

seleccionados.

0 También denominada “oferta primaria”, que implica "aumento de capital”, coloca acciones
Eara recibir fondos que van a financiar a la empresa, HEYMAN, Timothy. Op. Cit. p. 180.

! Categorizada como: “oferta secundariz”, lo cual significa que un accionista estd vendiendo un
“paquete” de acciones y los fondos van para él mismo, no para la empresa. Y también se tiene
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= Las emisiones que amparan derechos corporativos y
gue pocas veces se negocian en las bolsas, se
efectla directamente con un grupo de inversionistas
seleccionados. Los objetivos son iguales a una
colocacion publica.

= En México es practicamente inexistente, ya que la
mayoria de las empresas son pequefias y medianas
(y se manejan familiarmente), y presentan poca

cultura financiera.

2 Requisitos de inscripcion de acciones (por organismos de

regulacién

)42
Solicitud de le empresa emisora (aprobada por la CNBV y la
BMV)
Con solvencia y liquidez adecuada (demostrar fortaleza
econdémico financiera)
Inscripcion en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios (RNVI).
Efectuar un “floating” entre el mayor nimero de
inversionistas (porcentaje minimo de capital ofertado que
garantice bursatilidad).
Proporcionar informacion gue solicite la CNBV y la BMV.
Cumplir con normas del mercado

* Seccion “"A": pagar comisiones por listado (1.5%) y

por mantenimiento (0.75% sobre el capital neto)

= Seccibn “B”: pago por listado y mantenimiento

(0.8%)

0 Modalidades de oferta primaria publica

otra modalidad, que es: la “oferta mixta” que supone que una parte se dedica a financiar la
empresa y otra a colocar acciones que son propiedad de un accionista. ibid. p. 180.

“? pasos a seguiri a) Para listarse en la BMV, hay que pagar un estudio técnico por 5 mil Udi's
(17 mil pesos); b) inscribirse en el Registro Nacional de valores de la CNBV, pagando por ello, el
0.18% de su capital total (650 millones de pesos); c) Solicitar el listado a las autoridades y
entregar documentacion legal, corporativa y financiera. En total, una empresa mediana debe
pagar un monto cercano a: 2.1 millones de pesos; y a una empresa grande, le implicara un
costo global por: 11.9 millones. "Reforma”, seccién "Negocios", 27 de mayo de 2004. p.1
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Compromisos de oferta de suscripcion (venta directa): la
empresa vende la emision al banco de inversion o casz de
bolsa, y estos venden al inversionista (sindicato de venta).
Derechos sobre oferta de emisién (Rights Offering): cada
accionista recibe opciones en forma de warrants, para
comprar la emision y un derecho es emitido por cada accion
poseida.

Ofertas competitivas: lograr mejor precio via mecanismos
competitivos, que implican ordenes de compra y venta en el
periodo y asignar precio de equilibrio.

Ofertas negociadas: el emisor negocia condiciones vy
términos de la oferta con intermediarios o inversionistas (se
evita la explotacion de informacion privilegiada).

Ofertas con registro tradicional: emision efectiva despues
gue se cumplen procedimientos de registro.

Shelf Registration (no aplica a México): permite a empresas
en Estados Unidos, con mas de 150 millones de dolares de
acciones poseidas por inversionistas no afiliados, que
registren los montos de titulos que esperan colocar en una
oferta publica en los siguientes dos anos.

En firme: el suscriptor (casa de bolsa o banco) acuerda
comprar toda la emision a un precio preestablecido (para su
posterior venta).

Al mejor esfuerzo: el intermediario bursdtii no se
compromete a comprar la emision, sino venderla cuando
mucho, a un spread preestablecido. Y también podria
acordarse, que si no se coloca en su totalidad, la oferta se
cancela.

Oferta con estabilidad de precios: el intermediario recibe el
derecho de comprar acciones adicionales de la empresa

emisora despueés de la oferta inicial (se puede hablar de un
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15% de la oferta). Esta modalidad, pretende contrarrestar

el efecto negativo de “Clifford”.
Bought Deal: modalidad en la colocacion fundamental

dentro de revolucidon financiera mundial.

Colocaciones simultaneas de titulos de una empresa
publica o privada en mercados principales.

Variante de la oferta en firme, con la salvedad de
que el intermediario bursatil acuerda comprar
inmediatamente (sin “road show”) al emisor a un
precio fijo (0 a cupon dado si es bono).

Los creadores de esta variante, fueron Michael Von

Clemint Hans-Joery Rudloff.

3.2.1.1.2.- Emision de obligaciones

a3 Emision de obligaciones (Oferta Publica)

Proceso similar al de las acciones:

Determinar monto a emitir.

Establecer apalancamiento financiero positivo.

Definir momento en que el apalancamiento es
negativo.

Calcular momento idoneo de la emision.

Ver formas de amortizacion: solo pago, programada,
anticipada (otorgar premio a'tenedores), indirecta
(cuando se paga por conversion de la obligacién en
capital).

Costos de emision: costos directos e impacto en
costo de capital de empresa.

o Requisitos de inscripcion de obligaciones.

Solicitud de empresa emisora (aprobada por la CNBV vy la

BMV).

Carta con rasgos de la emision.

Informacion global de la empresa.

83



- Ficha de depdsitos de titulos en Indeval.
- Inscripcion en el RNVI,
- Adeudos bancarios.
- Empresas subsidiarias y situacion laboral.
- Calificacion de emision.
a Cuotas por listado y mantenimiento
- Por listado, van desde 9 mil a 52 mil quinientos pesos,
segln el importe.
- Y por mantenimiento, se ubican de 7 mil quinientos a 40

mil quinientos pesos.

3.2.1.2.- Mercado secundario

3.2.1.2.1.- Reventa de titulos

Por su parte, en el mercado secundario se realizan las operaciones de reventa
de obligaciones y acciones, en su caso, de acuerdo a la oferta y demanda
prevalecientes, es decir, los titulos cambian de manos, donde los inversionistas
pueden, antes del plazo de vencimiento, vender el titulo a otro inversionista,
con lo gque podran recuperar parte de lo invertido.** Cabe sefalar que en este
segmento, no se generan recursos para el emisor original del mercado
primario, sino que, como se indicd, sélo se revenden los valores en el mercado
bursatil.

En esta fase, los intermediarios (casas de bolsa), juegan un papel principal, ya
que su objetivo es dar liquidez a los valores en general, colocados en ofertas
primarias, Ciertamente, en la BMV este mercado ha mostrado mayor
profundidad en los ultimos afios (1989-1993), derivado de la gran afluencia de

inversion extranjera. De este modo, se tuvo que el volumen de acciones crecio

3 Una empresa puede reguerir financiamiento & largo plazo emitiendo obligaciones a 5 afios, las
cudles pueden ser adquiridas por un inversionista a corto plazo (un afio). Por ejemplo, si el
Grupo Cifra quisiera capitalizarse para efectuar una inversion de expansion de tiendas
departamentales, para ello, emite valores por el monto requerido con un precio de 50 pesos
cada titulo y obligdndose a pagar un rendimiento de 15 puntos por encima de la inflacion a un
vencimiento de 15 afios. Asi, quien originalmente adquiera los bonos y antes del piazo los quiera
vender, debera acudir al mercado secundario para poder transferir los derechos a otro inversor.
En: Gitman, Lawrence. "Administracién Financiera Basica”. Mimeo. p. 1.
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en casi el 300% y el intercambio de acciones fue mayor en mas de 12 veces en
el lapso indicado. (Ver Capitulo 1V).

Por tanto, se estara hablando de tres fases por la gue los titulos del mercado
de capitales discurren: la emisién inicial en el mercado primario; la
operacion dentro del mercado secundario, que se refiere al tratamiento del
titulo en cuanto a su reventa, lo que a la vez supone: sus caracteristicas, las
condiciones de precio, rendimiento; y finalmente, la parte sustantiva del
mercado: la liquidacién del titulo y también las condiciones en que ésta se
da. (ver los diagramas de la estructura del mercado de capital en México, en el
Anexo Documental 2, pp. 198-200).

Dentro de la operacion, en la década de los afos noventa, la BMV ha
experimentado avances, ya que, “en materia de sistemas electronicos para la
negociacion de valores, en marzo de 1992 puso en marcha el Sistema Integral
de Valores Automatizados (SIVA Remate Electronico). se utilizo para la
negociacion de titulos de renta fija y acciones del mercado intermedio
(posteriormente Mercado para la Mediana Empresa Mexicana)”.** Dicho
sistema de operacion electronica se liberd en 1993 y se instauro con el nombre
de Sistema Automatizado de Transacciones Operativas (SATO).

Es asi como “en agosto de 1996 fue liberado el Sistema Electronico de
Negociacién, Transaccion, Registro y Asignacion, BMV-SENTRA Capitales,
disefiado para la negociacion de acciones, obligaciones, warrants, picos,
acciones listadas en el Sistema Internacional de Cotizaciones (SIC), y registro
de precios de sociedades de inversion, asi como para la realizacion de ofertas

publicas, operaciones de registro y subastas”.

“En un principio, el sistema constituyé un complemento a la operacién en el
piso de remates del mercado de capitales. Las acciones inscritas en la BMV
eran operadas de viva voz en el piso de remates o a través del BMV-SENTRA
Capitales, pero nunca en ambos simultaneamente. Las acciones operadas a
través del BMV-SENTRA Capitales eran Unicamente aquellas que a juicio de la

“ BMV, "Antecedentes de Sistemas de Negociacion.” www.bmv.com.mx.
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BMV, la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y las casas de bolsa,

contaban con las caracteristicas adecuadas para su negociacion electronica.

“Sin embargo, como resultado de laz exitosa operacion del BMV-SENTRA
Capitales, y por decision del Consejo de Administracion de la BMV, la
negociacion de valores del mercado de capitales bajo el esquema tradicional de
"viva voz" en el piso de remates fue gradualmente transferida al sistema

electronico.

“Es asi como, en enero de 1999 las Ultimas 32 emisoras y 49 series accionarias

operadas en el piso de remates fueron incorporadas a8 BMV-SENTRA Capitales

para su negociacion. De este modo el 100% del mercado de capitales es
n 45

operado a partir del 11 de enero de 1999 a traves de sistemas electronicos”.
3.2.1.2.2.- Principales instrumentos

De este modo, la estandarizacion de operaciones que ha implicado mayor
facilidad para el mercado secundario, se ha percibido en el proceso operativo
de los principaies instrumentos, tanto en renta fija y renta variable. A
continuacién, se describen algunas caracteristicas: *®
o Renta fija
= -Los lotes minimos son de 10 mil pesos del total del valor
nominal de los titulos negociados.
= El nombre de “puja” se da al importe minimo en gue
puede variar el precio del titulo (en funcion del precio
de mercado).
* El objetivo es que las variaciones de los precios se
desarrolla ordenadamente.
= En renta fija, la puja es constante.
o Renta variable
= Montos minimos que pueden ser comprados y vendidos.
- Pujas maximas en precios.

5 BMV, “Antecedentes de Sistemas de Negociacion.” Lugar cit.
*¢ Caro R., Efrain. Et. al. Op. Cit.. p. 130-135.
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- Variaciones de precios maximos de los titulos accionarios,
para que los precios varien de forma orderada.

- Ventas en corto, cuyo objetivo es ordenar el procesc de
operacion (cuando y sobre qué titulos),

- Para acciones, definir horarios especificos de operacion de
las emisiones cotizadas, con reglas y mecanismos para una

- operacion ordenada y transparente.

3.2.1.2.3.- Principales formas de operacion

Luego, sobre las formas de operacion, también se puede verificar que han
evolucionado, derivado de las nuevas tecnologias implantadas. Por tal motivo,

se hace un breve recuento de su evolucion reciente:

o Operaciones "viva voz”

- Compradores y vendedores mencionaban en voz alta y
clara ofertas y/o demandas, cantidad de titulos y sus
precios y con la palabra “cerrado” se aceptaban las
condiciones de la posicion dada. El operador que fungia
como vendedor, llenaba la ficha con los datos de la
operacion (numero de titulo, precio, emisora y serie),
firmando la “orden respectiva”.

o Orden en firme

- El operador de piso elaboraba la ficha y la entregaba al
“corro”, indicando si compraba o vendia. Esta operacion,
tenia ventaja sobre la operacion de “viva voz”, si la
mejoraba. Si alguien estaba interesado, decia: “cierro
comprando o vendiendo”

2 Orden de cruce

= Previa autorizacion de un juez, un mismo operador reunia

ordenes de compra-venta de varios clientes sobre una

misma emisora. Si las posturas coincidian se hacia el cruce.
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Se anunciaba por microfono, mencionando las palabras:
“*doy” o “tomo”.
Ahora, con el sistema Sentra, se tienen tres tipos de cruce:
= Cruce Tradicional: En un mismo formato, considera la
parte vendedora y compradora con un tiempo de
duracion de 20 segundos, en donde la Casa de Bolsa
que inicia la operacion puede ceder un minimo de 5%
de la venta y la compra.
= Cruce Sujeto a Participacion: Cuando se encuentran
en el Libro Electrénico dos posturas extraordinarias
contrarias de un mismo intermediario cuyos precios
sean asignables entre si, inicia un cruce con duracion
de 20 segundos, en donde la Casa de Bolsa que inicia
la operacion puede ceder hasta el 100% de la venta
y la compra.
= Cruce de Cierre Directo: Cuando se encuentra en el
Libro Electronico dos posturas de un mismo
intermediario (al menos una calificada como
ordinaria y con importe menor a 250,000 UDIS). Se
realiza automaticamente |a operacion, sin que exista
la participacion de otro intermediario.?’
o Operacion de cama
- Operaciones en “firme” con operaciones de compra o venta
con un margen de fluctuacion en el precio. El operador que
pone la “cama”, estd obligado a cotizar un volumen de
acciones, estableciendo ofertas de compra y venta, quien
acepte, estd obligado a ser la “contraparte”.
o Operacion de registro
- Un solo operador, da cuenta de colocaciones primarias por
oferta publica o registrar precio en sociedad de inversion.
o Ventas en corto

47 BMV, “Posturas y Operaciones.” Lugar cit.
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- Se venden valores que no se tienen (se piden prestados).

- Inicia el proceso con el préstamo de valores, con
inversionistas interesados en mantener posicion accionaria,
por lo que deciden prestar sus valores a cambio de una
prima.

- Quienes toman en préstamo a estos valores, estiman que
tendran ajuste negativo en su precio y los venden al
contado, adquiriendo el compromiso de devolverlos en un
plazo fijado.

- Este mecanismo, dota al mercado de seguridad vy

transparencia.

3.2.2.2.4.- Ligquidacion de titulos

En cuanto a la liguidacion de los titulos operados en el mercado de capitales en

México, se han destacado las siguientes formas:

o De Contado: operaciones que deben liquidarse a los dos dias
habiles de efectuada la operacion, para acciones y obligaciones.

o De Plazo: la compra-venta sera a plazo, cuando se pacte la
liquidacion diferida (a fecha posterior pero como si la operacion se
hubiese hecho de contado. No mas de 360 dias naturales [cabe
indicar que dicha forma de liquidacion fue suspendida en abril de
1995].

o De Futuro: se acordaban fechas futuras para operaciones, a un
precio dado sin importar las condiciones del mercado de contado
[también suspendida].

0 Operaciones derivadas: las operaciones estan condicionadas por el
comprador a ejercer su derecho (o no) de comprar o vender los
valores a un precio, plazo y cantidad definidas.
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3.2.2.2.5.- Titulos participantes

Cabria elaborar un panorama general gue ilustre como funciona el mercado de

capitales, especificamente en lo relativo a los titulos que ahi participan:

Valores gubernamentales

Bondes: bonos de desarrollo del gobierno federal de
largo plazo denominados en moneda nacional,
obligéndose el gobierno a pagar el valor nominal mas
los intereses estipulados a la fecha de vencimiento.
Su valor nominal es de 100 pesos por titulo y su
premio se calcula a partir de la tasa lider de los Cetes
a 28 dias o del pagaré bancario a un mes vigente.
Pueden adquirirse por personas fisicas y morales,
tanto nacionales, como extranjeras.

Ajustabonos: titulos de crédito de largo plazo (3 y 5
afios) denominados en moneda nacional. Lo que
distingue a este valor del primero, es que ofrece una
tasa de rendimiento al inversionista que lo protege
contra movimientos inflacionarios, pagandolo una
tasa en términos reales al término de la vigencia de
la emision. Su valor nominal es de 100 pesos por
titulo y pueden adquirirse por personas fisicas y

morales, tanto nacionales, como extranjeras.

Obligaciones (renta fija): componente mas relevante del mercado de

mediano vy

largo plazos. Titulos de crédito nominativos, acue

representan la participacion individual de sus tenedores en un crédito

colectivo a cargo de una sociedad anénima. Su objetivo, es obtener

financiamiento a largo plazo. Su origen es relativamente reciente, ya

que a fines de los afios setenta predominaban las hipotecarias. Entre

los afios ochenta y noventa, el mercado de obligaciones tomo un
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papel relevante, aungue se reconoce que la profundidad del mismo y

Ja falta de liquidez, disto de ser satisfactorio.*®

Las obligaciones son pagaderas al portador y tienen
rendimientos diversos. Su valor nominal oscila entre los 10
y 100 pesos. Se venden a la par, lo que significa por su
valor nominal, o por abajo o arriba de su valor, es decir con
prima o con descuento. Su adquisicion se efectia después
de la publicacion de la oferta publica por la empresa
interesada, indicandose numero de documentos
comprometidos, tasas de rendimiento ofrecidos, valor
nominal de cada titulo y la casa de bolsa o agente
colocador. Adicionalmente, los pagos o amortizaciones
pueden ser en una sola exhibicion o en plazos prefijados,
por ejemplo, pagos equivalentes al 20% por cada afo,
durante un lapso de cinco afios.

= Obligaciones clasicas: titulos con tasa de interés
constante y pagadero de forma periodica.

» Obligaciones indexadas: propuestas para mercados
financieros turbulentos y volatiles, donde las tasas de
interés son dificiles de preverse. Por tanto, ofrecen
rendimientos  variables durante su vigencia,
relacionando tasas de interés e inflacion.

= Obligacion con cléusula de participacion en los
beneficiarios: ademas de ofrecer una prima, se
permite al tenedor, bajo ciertas circunstancias,
participar en los resultados de la sociedad.

= Obligaciones convertibles: ofrecen el derecho (mas
no la obligacion) a sus tenedores de poder canjear
los titulos por acciones de la empresa, de acuerdo en
condiciones prefijadas, sobre todo de tiempo (a un
afio o dos de su emision, por ejemplo). Con estos

“8 Ibid. pp. 122-124.
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titulos, las empresas pretenden lograr mayor numero

de socios y capitales propios.

= Obligaciones Warrant: se refiere a una especie de
cupén ajeno a las obligaciones, que permite adquirir
acciones a un precio prefijado (mas favorable al de
mercado). A diferencia de la obligacion convertible, el

- warrant si confiere la obligacion de cambiar
directamente por la accién y no hay amortizacion
previa.

* Obligaciones subordinadas: significa que al momento
de su liquidacion por parte de la sociedad emisora,
los tenedores tienen mayores privilegios por encima
de los accionistas para su liquidacion.

Acciones (renta variable):

» representan la proporcion del capital de una
empresa, las cudles pueden ser emitidas en el
mercado de capitales, dandole al tenedor la calidad
de socio, que a la vez supone contar con derechos y
obligaciones de caracter econdomico y de politica
sobre la empresa. Pudiendo a su vez acreditar y
transferir los derechos.

= Sobre los derechos econdmicos, se entendera el
predominio de los preferentes, que supone una
distincion especial en cuanto a las participaciones en
ampliaciones de capital. En cuanto a los derechos
politicos, el més relevante es poder participar en la
Junta General de Accionistas, 6rgano que tiene
injerencia sobre el Consejo de Administracion.
Aunque depende del nivel de posesion de acciones
para poseer ciertos derechos.

* Se emiten al portador con valores nominativos: de un
rango de 10 al00 pesos, inclusive.
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* Su colocacion varia segun los instrumentos
manejados: de primera emision, fundacional o de
sucesivas ampliaciones de capital.

= La amortizacion difiere con respecto a las
obligaciones, en el sentido que las acciones son de
caracter indefinido y solo puede ocurrir, cuando
existe una disolucion o una quiebra de la empresa
que lo motive.

= Acciones Comunes.- dan a sus tenedores derechos
corporativos (voto limitado).*

» Acciones Preferentes.- titulos de capital propio, con
derecho a recibir un dividendo fijo pagado antes de la
distribucion de utilidades a las acciones comunes.

= Acciones de Sociedades de Inversion (acciones,
warrants, valores, bonos)

3.2.2.2.6.- Rendimientos y dividendos

J Rendimientos por ganancia de capital: ganancias obtenidas por el

diferencial de compra-venta. Ejemplo:

El 1 de enero del 2003 se compro una accion de Telmex en
7.5 pesos; al 30 de septiembre se vendio en 9.2 pesos. Si
la intermediacion bursatil cobré comisiones por compra y
venta por 1.5%, respectivamente, cual fue el rendimiento,
si el IVA fue del 15% sobre comisiones?
Férmula de “rendimiento por accién” ra = ( Pva/Pca ) - 1
Donde:

ra= rendimiento de accion

Pnva= Precio neto de venta de accion =
Pa+Com+IVA Com

Pnca= Precio neto de compra de accidon
=Pa+Com+IVA Com
Sustituyendo:

* Inid, p. 121.
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Pnca = [ (7.5 * 0.015 = 0.1125) * 0.15 = 0.0169 ]
7.5 + 0.1125 + 0.0169 = 7.6294

Pnva = [ (9.2 * 0.015 = 0.1380) * 0.15 = 0.0207 ]
9.2 + 0.1380 + 0.0207 = 9.3587

Ra= ( 9.3587/7.6294 ) - 1 = 22.67%

1 Dividendos en mercados de valores:

afos atrds se

Dividendos en efectivo, atendiendo a: periodicidad (una o
varias exhibiciones); aplicando gravamen impositivo (bruto
0 neto).

Dividendos en acciones: es la capitalizacion de las
utilidades o superavit de capital contable de la empresa, lo
que implica la entrega a los tenedores de acciones libres de
pago en proporcion al numero de acciones de las que sean
poseedores,

Cuando se capitalizan utilidades:

= El nimero de acciones aumenta y el valor contable se
contrae.

» Las acciones bajan en sus precios de mercado (en la
medida de la capitalizacion en el total del capital
social de la empresa).

Ejercicios de derecho: ajuste que se hace en los precios de
mercado de las acciones, ante el ejercicio de derechos
financieros otorgados por la empresa.

= Dividendos en efectivo

= Dividendo por acciones

= Suscripcién

* Split (normal o inverso)

3.3.- Contexto econémico financiero de la afluencia de capitales y de la crisis
financiera en México (1989-1994)

Al finalizar el turbulento afio de 1994, la gran devaluacién que desde dos o tres

recomendd solo por algunos analistas y especialistas
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economicos, se presentaba para sorpresa de muchos como corolario de una
politica econdmica con saldos fallidos en general. Efectivamente, aunque dicho
afio cerré con un crecimiento del PIB en 3.5% (raquitico en si por lo previsto
en el PLANADE), y las finanzas publicas mostraron un equilibrio economico, en
el ambito externo, la cuenta corriente evidenciaba un déficit creciente por
alrededor de 30 mil millones de délares, lo que significaba que dicha cifra se
haya-incrementado en cerca de 10 veces, con relacion al déficit en cuenta

corriente observado en 1988.

Este hecho fundamental, fue el que propicié la crisis financiera que se
experimento hasta bien entrado el afio de 1996. El punto de inflexion se dio el
20 de diciembre de 1994, cuando se anuncio el retiro del Banco de Mexico del
mercado cambiario, debido a un exceso en la demanda de dolares, lo que hizo

reducir a niveles sumamente bajos las reservas internacionales de divisas.

Y se reconoce que la politica econémica fue fallida, porque se taché de “error
de diciembre” a lo que no se reconoci6 como algo inminente, la misma
devaluacion y por decir en el exterior que “no pasaba nada” y la fuga de
capitales ya tenia como destino, mejores "mercados emergentes de capitales”.
Pero evidentemente el “error” de instrumentacion de acciones se dio antes de
1994. Desde 1991 algunos especialistas ya mencionaban que al mostrarse
creciente el déficit en cuenta corriente, era el signo inequivoco para devaluar la
moneda al presentarse el tipo de cambio real de equilibrio en un nivel de
considerable sobrevaluacion. Basta recordar que dicho déficit alcanzaba mas
de 13,500 millones de dodlares (contra uno por 7,000 millones de 1990), es
decir, casi se duplicaba este indicador. No obstante ello, el director del Banco
de México defendia la posicién de no devaluar considerando que si bien
técnicamente era necesario, realmente por el desempefio econémico no se
justificaba ya que la inversion bruta de capital mostraba crecimientos reales
positivos considerables, y por otro lado, la principal tesis de defensa, era gue
el saldo positivo en cuenta de capital de la balanza de pagos, se presentaba
superavitaria en niveles incluso superiores a la cuenta corriente, de 1990 a
1993. Por ejemplo, dichos saldos positivos pasaron de 3,000 millones de
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dblares en 1989, a cerca de 31,000 millones en 1993, es decir, un nivel sin

precedentes.

Y dicha situacion estaba generada por la entrada masiva de capitales
extranjeros, tanto de inversion extranjera directa (IED), como inversion
extranjera de cartera de corto plazo. Esto es, debido a que la cuenta de capital
se compone tanto de capital a largo plazo (donde ingresa el primer tipo de
inversién), como de capital a corto plazo (donde se ubican obviamente los
recursos que ingresaron en bolsa). En el caso de la crisis ocurrida a fines de
1994, se tuvo que desde 1989 y hasta 1991 el capital que ingresd al pais a
largo plazo, paso de poco méas de 4,000 millones de dolares, a unos 12,000
millones, para descender paulatinamente de 1992 a 1994 de 8,500 millones a
cerca de 4 mil millones. En cambio, el capital ingresado a corto plazo fue
creciente persistentemente desde 1990, con un monto por 2,800 millones de
dolares hasta pasar a mas de 28,000 millones para 1993.

En resumen, se tiene gque sobre estos rubros, en lo referente a inversion
extranjera directa (IED), el ingreso en promedio anual (1989-1994) alcanzo
alrededor de 4 mil millones de ddlares; en tanto que el capital extranjero en
cartera fue de mas de 8 mil millones en promedio anual. ‘

Es evidente que por si misma, esta situacion descrita coadyuvo al colapso
financiero, puesto que ya no pudo compensar en forma sobrada el superavit en
cuenta de capital al deficit de cuenta corriente, y como se puede observar,
cuando ingresan al pais una proporcion mayor de capital extranjero en cartera
de corto plazo, el superavit de cuenta de capital se encontraba aparentemente
basado en esas cifras, propiciando la crisis conocida (Ver Cuadro 29A del
Anexo Estadistico A). Cabe recordar aqui, que en el mercado de dinero se
promovié un instrumento de inversion que protegia los montos invertidos
contra cambios bruscos en el tipo de cambio, los famosos Tesobonos, en los
cuales se llegd a registrar un nivel equivalente por a'rededor de 18,000
millones de ddlares a fines de 1994, que representd casi el 85.0% del total
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invertido en dicho mercado (Cetes, Pagafes, Bondes y Ajustabonos). Por su
parte, el ‘mercado de capitales de la Bolsa Mexicana de Valores, llegé a
observar un saldo maximo acumulado a 1993 por mas de 54,500 miliones de
délares; no obstante, a fines de 1994, debido a los problemas politicos y de
violencia que generaron desconfianza e incertidumbre entre los inversionistas,
se propicié una virtual salida de capitales por poco mas de 20 mil millones ae
dolares (fundamentalmente en ADR'S, el cual sufrid una reduccion de 12,800

millones de dolares).

Fue precisamente en el segmento de Tesobonos, donde se manifesto la
depresidon de un ciclo econdémico (el sexenal) ya visiblemente agotado. Asi, el
Gobierno entrante de Ernesto Zedillo reconocia lo “malo en el exceso de
capitales a corto plazo”, para hacer creciente la cuenta corriente y propiciar
que el Banco de México echara mano de significativos montos de las reservas
internacionales de divisa, haciendo vulnerable a la economia.

Por el lado de la politica cambiaria seguida, de una flotacion predeterminada
con techos establecidos antes de cada ejercicio anual (fundamentalmente se
fijaba un desliz diario de 4 centavos), se tuvo que el tipo de cambio se devaluo
en diciembre con respecto a noviembre de 1994 en poco mas del 40.0%, es
decir, se paso de 3.44 a 4.94 pesos por dolar. Sobre este punto, cabe destacar
que desde el punto de vista de la paridad del poder de compra (donde se
relaciona el tipo de cambio bilateral nominal con el impacto de los niveles de
precios de un pais (México), con relacion al nivel de los precios de otro pais
(Estados Unidos).*® Entre 1989 y 1990 el margen de subvaluacién del tipo de
cambio se mostraba descendente, es decir, lo que implicaba una paridad de
equilibrio por debajo de la nominal en 12.8% y en cerca del 2.0% en dichos
afios. Obviamente que con dicha situacién se estaba poniendo fin a una politica
cambiaria de apertura comercial con preponderancia al apoyo de exportaciones

y asi captar mayor nivel de divisas y sostener asi cualquier desbalance en la

0 Basado en la “teoria de un sélo precio”, que supone que los precios de los bienes comerciables
de un pais, son iguales a los de los demas paises competidores. Consideraciones tomadas de
Ariel Buira, Subgobernador del Banco Central. En “El Economista”, 31 de mayo de 1995.
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cuenta corriente. Ya bien entrado el gobierno salinista, se comienza una nueva
modalidad de apertura (antes de la entrada en vigor dei TLC), establece un
tipo de cambio que alentard mas a las importaciones. Asi, desde 1991 y hasta
1994, avanzo de forma creciente el nivel de sobrevaluacion del tipo de cambio,
para pasar de 7.6% hasta 22.4% y cerrar en 1994 en solo 15.0%; elio implico
fijar de acuerdo a los comparativos de niveles de precios generales entre
México y Estados Unidos una paridad de equilibrio superior a la nominal lo que
supone que un importador estaria pagando por sus bienes y servicios a un tipo
de cambio menor en esos niveles antes sefialados, lo que coadyuvo para
aminorar la inflacion, por productos aparentemente mas baratos. Sin embargo,
como se vio, el saldo de cuenta corriente se incrementaba sobremanera,
rebasando las expectativas mas racionales de crecimiento econdmico y ahorro

interno.

Como es sabido, en diciembre de 1994 |a devaluacion del nivel indicado
(40.0%), propicié por si misma una subvaluacion de la moneda en cerca del
20.0%, es decir, para abaratar exportaciones en el exterior y a la vez para que
los agentes exportadores pudieran recibir mas pesos por cada doélar de ingreso
por ventas.

En relacion al desenvolvimiento de |z inflacion y las tasas de interés (la tasa
lider CETES a 28 dias), se puede observar como durante 1994 se alcanzaba un
nivel importante de tasas reales positivas, aunado a un rango de inflacion
tendiente a la baja.

En promedio mensual durante 1994, las tasas de interés sobrepasaban a la
inflacién en cerca de 0.7%, o sea, 8.3% anual de diferencial positivo con
relacién al nivel general de precios. Con la devaluacién de la moneda, durante
los cuatro primeros meses de 1995 esa situacién se revirtid, pues tan sélo en
ese lapso las tasas de interés fueron inferiores a la inflacion en cerca del
10.0%, es decir, los réditos fueron negativos.
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Primeramente, habra que sefalar que Iz politica monetaria de 1994 se mostro
ciertamente expansiva, ya que la base monetaria liego a crecer tan solo en
noviembre de ese afio, en 2.4% (28.6% anual), o que respondia a una politica
de funcionamiento del sistema bancario de forma creciente con atractivas

tasas de interés a la baja.

Es evidente que con la crisis inminente de diciembre de 1994, las tasas de
interés comenzaron una tendencia ascendente que las llevo irremisiblemente
hasta niveles de 74.8% en abril de 1995, con lo que la inflacion apuntaba a un
crecimiento de mas del 90.0%, esto generado por la gran desconfianza de los
inversionistas, la falta de liquidez del sistema financiero y los preparativos para
solicitar mas recursos tanto al Fondo Monetario Internacional (FMI) , como al
mismo Gobierno de los Estados Unidos (que implicé grandes problemas de
“jaloneo” entre demoécratas y republicanos para lograr gque finalmente el
Congreso de aquel pais proporcionara una linea de crédito por 20 mil millones
de dolares, condicionando el incumplimiento a2 pagos puntuales por ingresos de
ventas de crudo mexicano).

3.3.1.- Acciones para enfrentar la crisis devaluatoria de 1995

Con lo descrito- en general, se puede ubicar el contexto en el que se
encontraba la economia, un escenario de crisis aguda expresada en la falta de
dinero para solventar las necesidades del crecimiento econémico, del comercio
exterior de bienes y servicios y de los requerimientos internos, dado el
descalabro en el poder adquisitivo de los ingresos de la mayoria de la
poblacién, ante la escalada de precios de todas las mercaderias. Se estaba
ante una crisis financiera sin precedente en donde se hacia necesaria la
intervencién del Gobierno y de los principales sectores productivos del pais.
Primero, se tenia que hacer frente a la crisis coyuntural para después
instrumentar las acciones gue rectificaran el rumbo de crecimiento econémico
junto con un posible desarrollo social, a la vez que salvar de la quiebra total a
buena parte del sistema bancario nacional.
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Bien, a continuacion se hace un breve recuento de lo que pasdé en lo
concerniente a las acciones propuestas de politica econémica, los resultados de
1995, lo que esta sucediendo en 1996, y lo que se preveia aconteciera en el

futuro cercano.

3.3.2.- Los programas de recuperacion y resultados economicos en 1995

Despué-s de la devaluacion de diciembre de 1994, el dia 29 de ese mes el
Presidente Zedillo dio a conocer un mensaje al pais entero, en el que reconocia
los “errores de diciembre”, ubicaba el contexto de la crisis por el lado del
sector externo (exceso de ahorro externo), por lo que el principal objetivo que
se proponia la politica econdmica era disminuir de forma rapida el déficit en
cuenta corriente, para que el pais se ajustara a montos menores de
financiamiento externo (al no acudir los capitales por desconfianza del entorno

macroeconomico).

Ante ello, se planteaba que |z devaluacion era conveniente, ya que por un lado
se desestimulaban las importaciones al ser mas caras, pero se estimulaban las

exportaciones, al abaratarse en el exterior.

Posteriormente, el 3 de enero de 1995 se da a conocer el Acuerdo de Unidad
para Superar la Emergencia Economica (AUSEE), en donde se contiene lo
anteriormente expuesto, junto con un programa detallado de acciones a
instrumentar en el afo. A continuacion, se resumen sus puntos principales:

- Reduccion en la tasa de inversion en 0.5% (en 1994 fue de 9.9%) por lo
que el crecimiento esperado se generaria por via del sector exportador.

- El consumo privado bajaria en 4.2% en términos reales y el consumo
publico lo haria en 3.2%.

- El Banco de México fijé en 12 mil millones de pesos el limite =
crecimiento para 1995 de su-crédito interno neto. Lo que implico una
contraccion en disponibilidad de dinero y financiamiento.
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- Sobre tasas de interés, se estimo un comportamiento elevado parecido a
los mismos niveles de fines de 1994, para bajar posteriormente (una vez
lograda la estabilidad cambiaria y que la inflacion mostrara una tendencia
a la baja).

- Las exportaciones crecerian en 6.0%, contra 7.4% en 1994,

- En Finanzas Publicas, se pasaria de un equilibrio a un superavit del 0.5%
del PIB (es decir, cerca de 7,400 millones de pesos).

- Disminucion del gasto publico en 1.3% del PIB, via medidas de
racionalizacion del gasto corriente, eliminando gastos prescindibles y
dando prioridad a gastos de inversién que generen empleos (gasto
social).

- El Banco de México tendria gque cumplir los objetivos de evitar una espiral

inflacionaria y reducir la tasa de crecimiento de los precios.

No obstante lo propuesto, dada la incertidumbre que propicié la postergacion
de la linea de crédito del Gobierno de Estados Unidos hacia México (que
finalmente se logré el 31 de enero de 1995 por un total de 52,800 millones de
délares); los repuntes en la tasa de interés (llegando en marzo hasta 69.5%)
que pretendieron inicialmente retener capitales y asi quitar presiones al tipo de
cambio, no fueron buen indicio al continuar la demanda de dolares y' la
desconfianza generalizada (saliendo del pais unos 6,000 millones de dolares en
febrero, haciendo gque las reservas se desplomaran hasta 3,000 millones, lo
que indicaba que los primeros 8,000 millones enviados por el FMI ya habrian
sido utilizados); y las altas tasas de inflacion y un fipo de cambio todavia
presionado a la alza, por la elevada demanda. Todos estos factores en general,
hicieron que el Gobierno replanteara su esquema del AUSEE, ya que de
persistir en su intento de lograr las metas establecidas orillaria a tomar
medidas que alterarian aun mas el escenario econdmico futuro, con el riesgo
de caer en una espiral inflacionaria sin control. Por ello, se planteé el 9 de
mayo de 1995 el Programa de Accion para Reforzar el Acuerdo de Unidad para
Superar la Emergencia Econdmica (PARAUSEE), el cual contenia cuatro lineas

complementarias de accion:
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- Ajuste adicional a finanzas publicas, para elevar el ahorro interno.

- Prioridad & la estabilizacion de mercados financieros (politica monetaria
restrictiva).

- Atencion a problemas financieros de hogares, empresas y bancos.

— Proteger el empleo (desarrollo social).

ACCIONES:
Politica Fiscal.-

Egresos:

- Aumentar Ahorro Publico, cubrir gastos sin endeudamiento, para
disminuir tasas de interés.

- Finanzas con recursos propios, reduciendo dependencia de ahorro
externo.

— Gasto programable ubicario en 9.8%.

- Gasto corriente: administracion, congelar plazas, reducir adquisiciones,

revisar subsidios, posponer nuevos proyectos de inversion.

Ingresos:

- Aumentar precios y tarifas.
- Aumentar el IVA de 10.0% a 15.0% (excepto zonas libres y franjas
fronterizas).

rca Financi =

- El paquete de recursos por 51,000 millecnes de ddlares, para atender la
inestabilidad en los mercados financieros (por altas tasas de interés, tipo de
cambio subvaluado y volatil).

- Hacer frente a los vencimientos de deuda del gobierno en el corto plazo y
apoyar a la banca para que cumpla con obligaciones en el exterior.

- Dicho paquete también ayudard a sustituir deuda de corto plazo para
pasivos de mediano y largo plazos.
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Politica Cambiaria.-

— Mantener esquema de flotacion (la incertidumbre en mercados
internacionales y la poca disposicion de reservas, impedian establecer un
tipo de cambio predeterminado).

- Se abrird un mercado de futuros y opciones de divisas en México.

- Ante la elevada inestabilidad del tipo de cambio, fuertemente subvaluado,
se requeria recobrar |a estabilidad cambiaria, via la politica monetaria.

Politica Monetaria.-

— Procurar la estabilidad del tipo de cambio, mediante una POLITICA
MONETARIA RESTRICTIVA.
— Intervencién ocasional del Banco de México en el mercado de divisas.

El régimen .de flotacion, seria el ancla para recuperar la estabilidad
cambiaria y de precios, evitando una espiral inflacionaria.

Se esperaba con ello lograr una APRECIACION SUSTANCIAL DEL TIPO DE
CAMBIO.

El Banco de México no aumentaria su CREDITO INTERNO por arriba de
una meta maxima de 10 mil millones de pesos en 1995, lo que significaria
dar FORTALECIMIENTO al TIPO DE CAMBIO y la posterior DISMINUCION
DE TASAS DE INTERES.

Adicionalmente a lo anterior, este nuevo programa tambien consideraba el
problema financiero de los hogares de pequefias y medianas empresas, asi
como del sistema bancario en general, que se traducia en una gran cartera
vencida, complicando las deudas de dichos sectores. Asi, se preveia un
programa de reestructuracion a largo plazo de los créditos (lo que a fines de
marzo se conocié como el Programa de Apoyc a Deudores (ADE), en donde
también se planteaba |z redocumentacion de dichos créditos en unidades de
inversion que en abril se instrumentaron como UDIS (que no fue mas que
contemplar el nivel inflacionario en las deudas), para evitar el pago acelerado

del valor real de las deudas que provocaba la inflacion. Ello se considero,
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salvaria a miles de empresas y permitiria conservar un gran numero de

empleos. -

Finalmente, el PARAUSEE proponia que los salarios minimos se incrementaran
10.0% adicional a partir del 1 de abril al 31 de diciembre de 1995.

Como se enumerd anteriormente, la politica monetaria planteada pretendia
restaurar la confianza en la moneda, adoptando para ello una politica de
crédito primario visiblemente estricta por parte del Banco de México, para asi
influir directamente en el comportamiento de la demanda agregada y por ende

en los precios.

Y por el lado de la politica cambiaria, al seguir proponiéndose un régimen de
flotacion del tipo de cambio, respondid a la escasez de reservas y a los todavia
latentes elementos de desconfianza e incertidumbre de los agentes

econdmicos.

De este modo, como puede observarse (Grafica 21) se puede sefalar que fue
hasta ei mes de mayo de 1995 cuando el PARAUSSE rindid sus primeros
resultados positivos, ya que se logré reducir la inflacion casi a la mitad de la
observada en abril (al 4.2%), asi como hacer caer el nivel de tasas de interés
(de 74.8% al 59.2%), igualmente conseguir una ligera apreciacion del tipo de
cambio (de 6.78 pesos por dblar en marzo a 6.26 pesos en mayo); y ademas
detener el crecimiento de la base monetaria (de 13.5% a solo 8.5% en mayo),
aunada la restriccion en el crédito interno en el mercado primario que otorga el
Banco de Mexico. Adicionalmente, sobre la base monetaria se tuvo que, al
cierre de 1994, registro una cifra por 56,935 millones de pesos, contra un
monto por 47,755 millones al cierre de marzo de 1995, es decir una reduccion
del 16.1%.
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GRAFICA 21 _
MEXICO: INFLACION Y TASAS DE INTERES, 1994-1995)
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Igualmente a fines de marzo de 1995, la situacion del comercio interno era de
mejoria, ya que segun el Banco de México el pais ya no demandaba fondos de
emergencia de corto plazo vy ello se atribuia a la utilizacion de cerca de 13 mil
millones de ddlares del paquete financiero, lo cual sirvié principalmente para

amortizar vencimientos de Tesobonos.>!

Ahora bien, a finales de mayo de 1995, se reconocia por algunos medios que
la visible reduccion en tasas de interés, en cerca de 16.0% con relacion a abril,
se habia generado por una persistente liquidez, pero se afirmaba que ello no
era por una relajacion de la politica monetaria, ni de la inyeccion de crédito
interno del banco central a la banca comercial (el cual por cierto se habia
contraido en 80.0%), como algunos estaban manejando. Mas bien, se
sostenia, la "mayor percepcion de dinero viene de un menor uso de recursos
monetarios por el sector publico, ya que presenta un superavit en sus
finanzas”, aunado el hecho de un nivel inflacionario claramente con tendencia a
la baja, como ya se dijo. No obstante, en esos momentos era obvio gue se
consideraba posible en el mercado financiero un rebote del fondo por el
agotamiento paulatino de los sobrantes de liguidez dejados por los bancos para

evitar sobregiros, por la fuerte restriccion monetaria.

51 Ideas seleccionas de Martinez, Joel “Dinero y Divisas”, En "El Economista”, 25 de mayo de
1995.
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Acerca del tipo de cambio, ya que sin tantas presiones para mayo, los
inversionistas extranjeros se preguntaban sobre cual seria la politica cambiaria
que seguiria el Banco de México, y pues no podria ser otra que la propuesta en
el PARAUSEE, es decir, su base seria la politica monetaria, sin que el banco
central fuera aparentemente flexible en ocasiones, lo que se traducia en que lo
mas importante para el tipo de cambio consistia en mantener un nivel de
precios con una tendencia a la baja.** Es decir, la relativa revaluacion del tipo
de cambio que se teniz, se debia precisamente a las restrictivas politicas
monetaria y fiscal, lo que implicaba dos situaciones: primero, la restriccion
crediticia (poca liquidez) gue provocaba todavia tasas de interés altas para
invertir en pesos, lo gue hacia practicamente imposible |a compra de divisas de
forma anticipada para compromisos futuros o para especulacion; y segundo,
que mas bien los que se vieron atraidos por esa situacion relativa de tasas aun

altas y diferenciales cortos de compra-venta de dolares, fueron los capitales

extranjeros, asi como algunas empresas nacionales que buscaron préstamos
en délares del exterior para de este modo evitar el costo de los financiamientos

en moneda nacional.>*

3.3.3.- Consecuencias de la politica economica al término de 1995

En términos generales, segin se puede observar (ver Gréfica 22), la economia
mexicana registré una caida como se previd para 1995, aun cuando el PIB
cayo tres veces mas del escenario que se vislumbrd, es decir, en 6.9%. Por su
parte, la inflacion también sobrepasé a la expectativa en poco mas de diez
puntos porcentuales. El tipo de cambio cerré en un nivel superior al 29.0% con
respecto a lo programado.

:i Martinez, Joel "Dinero y Divisas”. En “El Economista”., 4 de mayo de 1995.
N G_o_biernn de la Republica. "Plan Nacional de Desarrollo, 1995-2000". Talleres Graficos de la
acion.
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GRAFICA 22
MEXICO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS,

bl 1990-1995 .
’
43% .
&
33% .
.2 - ’
-
23% ¥ ’
ﬁ i TS .
— - o = e
13% - " o- . . .
-
e — T e - = S
~
7% 1980 1991 1992 1883 1994 <995
— - PB Desempleo = = =|nflacion

En el sector externo, los resultados de balanza comercial fueron hasta cierto
punto superiores a lo esperado, es decir, un déficit de mas de 18 mil millones
de ddlares contra un superavit real de poco mas de 7 mil millones. En el caso
de la cuenta corriente, igualmente el déficit que se pronosticaba era mas alto
del gue se registro al cierre de 1995, 2 mil millones a diferencia de solo 650
millones de ddlares, ello originado principalmente por un crecimiento
significativo en las reservas internacionales (como consecuencia del paquete
financiero de apoyo internacional), coadyuvando a un sostenimiento
importante de la cuenta de capital. En cuanto a finanzas publicas, el esperado
superavit abultado sélo represent6 el 0.1% del PIB y en tasas de interés los
resultados al final del afio mostraban que el nivel de tasas reales se ubicaban
negativas.

Lo descrito anteriormente, indica el sesgo experimentado de los resultados
reales con relacién a lo programado, pero el saldo con respecto al afio de
1994, revela la dimension del ajuste, es decir, lo que significé un sacrificio

ciertamente elevado para todos los sectores economicos y sociales del pais.

Centrando lo observado en 1995, sobre las principales variables de la politica
monetaria, puede comprobarse que funciond en general el esquema de ajuste

(PARAUSEE), ya que se logro en parte aminorar el impacto de la crisis
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financiera. Es decir la inflacion aunque creciente dejo entrever una perspectiva
de baja en tasas de interés en el mediano plazo y aunque el tipo de cambio
sufrié una devaluacion cercana al 15.0% al final del afio, también se considero
un acontecimiento normal por la demanda excesiva de ddlares al continuar la
flotacion libre del tipo de cambio, lo que lo realined en una nueva posicion de
acuerdo a la oferta y la demanda (cabe sefalar aqui que la intervencion del

Banco de México en este mercado fue marginal).
3.3.4.- El nuevo escenario para 1996 y los resultados economicos.

Colateralmente a lo expuesto, es importante indicar que el anuncio del Plan
Nacional de Desarrolio 1995-2000 en un marco donde se tenian por lo menos
los hilos del rumbo tomados, venia a replantear lo que se habia iniciado en los
programas de emergencia (para superar la crisis financiera y por tanto la
depresion de la misma), y proponiendc a la vez el objetivo global de politica
econémica, es decir, esperar lograr tasas de crecimiento elevadas (5.0% en
promedio anual). Esto se esperaba alcanzarlo con lineas de estrategia
generales, de las cuales resaltaron dos: poner al ahorro interno como base
fundamental del financiamiento del desarrollo nacional; y buscar la estabilidad
y la certidumbre de la actividad econdmica, particularmente en este punto
destacan, la disciplina fiscal y el logro de la estabilidad econdmica y financiera,
via unas politicas cambiaria y monetaria adecuadas. Es decir, sobre el primer
punto se preveia evitar niveles de sobrevaluacién de la moneda que pudieran
inhibir el ahorro interno y la produccién, buscar un tipo de cambio real de
acuerdo a la evolucion de la balanza comercial y el nivel de precios;
previéndose que después de recuperar el nivel de reservas internacionales se
lograra una paridad previsible, con una banda preanunciada. Y sobre politica
monetaria, su principal objetivo se tradujo en buscar mantener en niveles
bajos la inflacion, a través de una accién de restriccion monetaria, que
incentivara a un mayor ahorro con tasas de interés atractivas. En su
vinculacién practica, ambas politicas se perfilaban importantes para lograr
estabilidad de precios y crecimiento; agregando que si las acciones monetarias
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conseguian confianza en los factores productivos, se podria generar ahorro
interno e_iinversion en proyectos productivos; asimismo, el Banco de Mexico
serfa el organismo cuyo objetivo seria la estabilidad del poder adquisitivo de la
moneda, a través del control que sobre la expansion de su crédito interno.>*

Estos planteamientos generales del Planade para el ejercicio sexenal y
posteriormente en octubre de 1995, la proposicion de la Alianza para la
Recuperacion Econémica (ARE), que contenia los principales criterios de
politica econdmica que regirian durante 1996, se convirtieron en las lineas
generales por donde se pretendia que la economia se recuperara vy

posteriormente creciera.

A continuacién se esbozan algunas de ellas:

- Reactivacion de la inversion privada que se vio deprimida durante 1995, a
través de: estimulos fiscales, medidas para estimular el ahorro interno,

eliminar obstaculos administrativos para la inversion.

- Consolidar al sector exportador para que se constituyera como fuente
principal de crecimiento de la economia.
- Reactivacion de la inversion publica, a ejercerse en mayor medida en la

primera mitad de 1996.

- Reactivacion también del consumo privado, al lograr mejores niveles de
empleo.

Se puede decir que al mes de mayo de 1996 se repitio la historia del mismo
mes pero en 1995, claro, guardando las debidas proporciones. En efecto, en
ese afio la inflacion y las tasas de interés tendian a disminuir (después del
choque devaluatorio) y el tipo de cambio se apreciaba ligeramente, vy

4 “plianza para la Recuperacion Econémica”. “El Economista”, 30 de octubre de 1995.
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adicionalmente, la base monetaria evidenciaba las menores tasas mensuales
de crecimiento. Pasaba casi el mismo fenomeno, esto es, una expectativa
inflacionaria a la baja (aunque se preveia que rebasase la meta del ARE del
20.0%, para ser de entre 25.0% y 35.0%), igualmente en el caso de las tasas
de interés (un nivel promedio anual del 37.0%), pero observandose una
situacion de tasas de niveles reales negativos (como en 1995. Ver graficas);
por su_parte, el tipo de cambio se mantuvo en un nivel destacado de
apreciacion; sblo en el caso de la base monetaria se observé un crecimiento
significativo (dicho resultado atribuido a lo expuesto en el ARE, en lo relativo al
impulso de la inversion privada y publica para asi incentivar el consumo aun
deprimido).

Esta situacion y lo concerniente al crecimiento economico, el cual se esperaba
equivalente al propuesto en el ARE (3.0%), ya que segun autoridades el PIB
avanzo en 1.2% en el primer bimestre de 1996, en términos reales con
respecto al afio anterior. No obstante ello, algunos analistas comprobaban con
datos y previsiones sencillas, que el nivel de crecimiento del PIB aunque mayor
al 5.0%, en el segundo trimestre como lo anunciaba el Presidente, no
equiparaba siquiera el rango alcanzado por el PIB en el cuarto trimestre de
1994,

Los resultados obtenidos, indicaban un aparente funcionamiento de la politica
econémica seguida por el ARE, salvando en buena medida la crisis financiera
experimentada, es decir, se pasaba de tocar fondo en el ciclo econémico a
reencauzar el camino de la recuperacion econdémica. Sin embargo, algunos
elementos siguieron apareciendo y manifestandose como obstaculos para
lograr esa etapa. A continuacion se enumeran algunos:

- El problema de cartera vencida que enfrenté el sistema bancario, como un
mal endémico, no fue resuelto en el corto plazo (el fendmeno real de “El
Barzén” siguid expandiéndose), ejemplo de ello fue la nueva reestructura
que se propuso para los créditos hipotecarios expresados en UDIS.
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- La subvaluacion que experiment6 el tipo de cambio se contrajo, ante lo
que .los exportadores demandaron un mayor nivel de la misma para
generar mas ingresos (este hecho hizo que volviera la polémica
académica de como calcular los niveles de sub-sobrevaluacion del tipo de
cambio). Por lo que, aunque la paridad esté apreciada, algunos sectores

esperaban un “rebote” en los proximos meses.

- Por otro lado, el salvamento que se realizo de la banca comercial en 1995
(por mas de 90 mil millones de pesos), también fue insuficiente y no se
tuvieron frutos inmediatos, puesto que fueron varios bancos los que
continuaron con problemas de liquidez e incluso, listos para venderse (el
Banco Union fue el ejemplo mas claro).

- La problematica social y politica, igualmente no se logro controlar del
todo. Aungue se tuvieron visos de crecimiento en el empleo, se continud
en un contexto de desempleo generalizado y por otro lado, la reforma del
Estado que proponian las principales fuerzas politicas del pais siguid en su
proceso de conformacion.

3.4.- Nuevas modalidades de ahorro y financiamiento
3.4.1.- Mayor actividad de las sociedades de inversion

Las sociedades de inversion en México, han sido el medio por el cual los
pequefios y medianos inversionistas han tenido acceso al mercado de valores,
ofreciéndoles mayores rendimientos y bajos riesgos. :

Su desarrollo se dio con mas fuerza a partir de los afios ochenta, paralelo a
hechos sucedidos que propiciaron su reglamentacion y regulacion, como
fueron: la nacionalizacion de la banca, que propicié el repunte de las casas de
bolsa, quienes abrieron nuevos nichos de mercado al ahorro, lo cual implico
cambios en materia bursatil; la mayor competencia interna de intermediarios
financieros en la captacion del ahorro interno, principalmente de los pequefios
y medianos inversionistas; y por otro lado, también se complementd el
escenario con la busqueda de parte de los inversionistas, de nuevas

alternativas de ahorro, ante una banca estatizada que no garantizaba las
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opciones de inversion, que por su parte el mercado bursatil se presentaba

como la mejor opcion.
Asi, las sociedades de inversion experimentaron un crecimiento sin precedente

en lo que se refiere a sus activos, al crecer estos de 1,590 millones de ddlares

a mediados de 1980, a un monto cercano por 23,000 millones en 1994.

Adicionaimente, el numero de entidades captadoras de ahorro, pasaron de 33
en 1986, a 282 sociedades en 1994.%°

Definicion:

* Las sociedades de inversion, tienen el objetivo de diversificar
los riesgos via la inversion en una cartera integrada por
diferentes valores.

= Analizan las alternativas de inversion de fondos colectivos con
los rasgos de sociedades anonimas (Ley General de Sociedades
Mercantiles).

= Concentran recursos de numerosos inversionistas, con miras a
incrementar su capital, invirtiendo en una variedad de valores.

*= Es una Institucion Financiera que obtiene fondos de un gran
numero de inversionistas, por medio de la venta de acciones,
siendo cada inversionista, socio de la sociedad.

= Los fondos son administrados por personal experto en
colocacion de valores y activos financieros, para el beneficio de
todos los integrantes.

* La sociedad ofrece al pequefio ahorrador la opcion de
diversificar portafolios de inversion, que por si mismo él no
podria efectuar,

Caracteristicas:

Diversificacion: con la inversién en diferentes instrumentos, se
disminuye los riesgos en valores que puedan ser voldtiles en
los mercados respectivos, junto con la blisqueda de optimizar
los rendimientos.

%% CAROQ, R. Efrain. Et. al. “El mercado de valores en México. Estructura y funcionamiento”. pp.

277-280.
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Administracion profesional: personal especializadc que se
encargue del analisis y estudio de los valores que integran la
cartera.

Economias de escala: con una misma estructura de costos
administrativos y operativos, se puede atender a un mayor
numero de inversionistas, abatiendo costos, al poder pactar
con tasas competitivas.

Seguridad: marco juridico suficiente para tener certeza en el
resguardo y control de fondos.

Facilidad de acceso: los inversionistas (tanto pequefos, como
medianos) pueden acceder a los mercados de dinero y
capitales, sin tener que efectuar grandes inversiones.

Facilidad de manejo: se puede manejar en una sola estructura,
lo relativo a impuestos, comisiones, gastos de operacion y

otros gastos.

De este modo, se tiene que las sociedades de inversion generan ventajas para

todos los inversionistas (incluso para los pequefios y medianos), ya que no

requiere de conocimientos profundos sobre su operacion y de costos

adicionales, como es el caso de pagar un asesor financiero. Para los bancos,

supone otro segmento de mercado importante (aungue fraccionado).

Evolucioén histérica:

A nivel internacional, aparecieron en mercados bursatiles
altamente desarrollados. Su auge en México es relativamente
reciente.

En 1951 con la Ley y el Reglamento se establece el Régimen
de las Sociedades de Inversion, el cual al ser confuso y
ambiguo, no tuvo un efecto concreto en la formacion de
sociedades.

El 31 de diciembre de 1954, se promulgd la Ley de Sociedades
de Inversion, corrigiendo a la anterior, al definir la composicion
de los fondos y plantear la diversificacion de riesgos.
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En septiembre de 1956, se credé la primera sociedad de
inversion: Fondo de Inversiones Rentables (después
denominada: Sociedad General de Inversiones y que forma
parte de Accival-Banamex, hasta la fecha).

Hasta 1963, se forman otras dos sociedades, a la modificacion
paralela de la legislacion vigente, estas fueron: el Fondo
Industrial Mexicano y la Inversora Mexicana, la que despues se
llamaé: Multifondo de Desarrollo y Capitales.

Se puede decir que hasta el afio de 1967, las sociedades de
inversién tuvieron un auge modesto, pero en la década de los
setenta, su accionar se vio disminuido por deficiencias en la
legislacion (prohibicion de recompra de acciones por las
sociedades, lo que limito la liguidez del mercado).

En 1980, se promovio la bursatilizacion de las sociedades de
inversion, se permitidc la recompra de acciones por las
sociedades.

Pero, como es sabido, la tendencia a la baja del mercado de
capitales en México, junto con politicas fiscales y legales, que
perjudicaron la operacion de las sociedades, dificulto su
promocion y consolidacion. Y aparte de utilizarlas como
auxiliares de financiamiento de empresas, al colocar acciones
que en la mayoria de los casos no eran rentables.

Con un nuevo auge del mercado de valores, en 1985 se
incrementé en niumero de sociedades de inversion y con ello, el
valor de sus activos netos, registrando los rendimientos mas
atractivos del mercado financiero en general. '

En 1988, se establecid la primera colocacion de sociedades de
inversion de capitales, es decir, poder operar con valores
emitidos por empresas con requerimientos de capital a largo
plazo.

En 1989 surgen las “sociedades de inversiéon para personas
morales”, con el fin de hacer més eficiente el proceso de
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inversién a corto plazo de las empresas (es decir, en el
mercado de dinero).

» A fines de 1992, se determinan reformas legales, que
supusieron adecuar la Ley establecida a cada epoca del
entorno financiero, para evitar duplicar funciones y fomentar

su utilizacion.

Participantes:

a

U U u u

Autoridades Reguladoras y de Control.
= Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV)
* Bolsa Mexicana de Valores (BMV)
Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversion
Sociedades Valuadoras Independientes
Publico inversionista
Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles (AMIB) [agruparias,
proyectos para su desarrollo y generar medidas autoregulatorias para

mayor transparencia en su operacion]
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IV.- Evolucion reciente y perspectivas del mercado de capitales en

México (1997-2003)

4.1.- Situacion que guarda el desempefio del mercado accionario
No obstante el crecimiento del mercado accionario y de obligaciones en México,
derivado de la crisis de 1995 (efecto Tequila), primero, y posteriormente de la
observada en 1997 (efecto Dragdn), se pudo observar una desaceleracion
generalizada (como se vio) a nivel mundial, pero también se evidenciaron
algunas carencias del mercado y su agotamiento como supuesta fuente de
financiamiento de las empresas, ya que empezo a gestarse el fenomeno de la
falta de emision accionaria, aparejada con una débil colocacion de bonos en el
exterior. Esto a su vez, llevd a que se manifestaran otros efectos desfavorables
en la escena del mercado de capitales. Sobresaliendo los siguientes aspectos:
* su baja liquidez
* alta concentracion (atrincheramiento del mercado)*®
= reducido nimero de participantes
= baja diversificacion de instrumentos
= migracion de corporaciones (exportadoras) hacia mercados
internacionales de acciones y deuda profundos, donde el costo
de fondearse es menor, asi como el precio de cobertura. _
* después de la crisis de 1995, la capitalizacion del mercado
paso de la posicion 13 a la 20 (de 24 economias incluidas).
= el financiamiento corporativo se redujo de 17.25% a la
inversion en 1993, al 2.03% en el 2001, resaltando la
concentracion de emisiones de deuda.
= de 1990 a 1994 las compafiias listadas pasaron de 119 a 185;
no obstante, en la actualidad son sdlo 116 empresas y ello se
refleja en que ahora, el mercado de capitales se comporta de

la siguiente forma:

56 En esencia, el término se refiere a empresas cerradas y/o familiares, provocando que el valor
de las mismas se eleve, pero que el precio de sus acciones disminuyz. Es decir, significa que
prevalece una resistencia a la apertura de capital a los distintos sector=s sociales. Argumentos
resumidos, tomados de: WELCH, John H. “El nuevo rostro de Latinoamerica: flujos. mercados e
instituciones financieras en la década de 1990* p. 302.
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o ocupa el quinto lugar entre los mas pequenos, con un
valor de capitalizacion del 20% del PIB (pero
exceptuando a Telmex y Cintra, la proporcion es del
17%)

o es el mercado mas pequefo, con respecto a8 empresas

listadas por millon de habitantes.

y es el cuarto mas pequefio, segun el valor negociado en

o

el mercado.

Algunos signos positivos que se pudieron comprobar, han sido:

el IPC tuvo un crecimiento sin precedente de 1982 a 1994, ya
que al final de 1982 este indicador se ubico en 0.676 puntos y
al término de 1994 se establecid en un nivel maximo de
2,375.66 puntos.

asi, la capitalizacion del mercado bursatil, en ese periodo, paso
del 3% al 50% del PIB, realizandose 72 ofertas publicas de
emision de acciones.

en 1993 el mercado accionario superaba a algunos de los
mercados mas desarrollados del mundo: en nivel de valuacion
era el mas grande de América Latina, su nivel de liquidez era
mayor a los mercados europeos; y la relacion precio/valor en
libros y precio/valor neto, estaban por encima de los
desarrollados.”’

Como puede verse, el mercado bursatil muestra serios contrastes que han

ayudado poco en su pleno desarrollo. Pero, qué es lo que hace a dicho

mercado tener una presencia aun importante en la escena de todo el mercado

de valores en México, aun con problemas serios como los que se han

esbozado. Tal parece ser que uno de los principales aspectos clave en su

desenvolvimiento actual, es lo relativo a los cambios en la forma de operar y

en las nuevas disposiciones legales, que le dan al mercado de capitales una

nueva faceta que se orienta por la operacion en el mercado secundario (la

7 GASCON, Felipe y SALGADO. Alicia. "México enfrenta el desafio de elevar su tasa de ahorro

interno”, En: “El Financiero”, México. 14 de noviembre de 2002. p. 4.



reventa de titulos), mas gue persistir en sus objetivos originarios, a saber, la

emision de acciones, para asi lograr una alta calidad en los niveles de

financiamiento para las empresas.
La realidad actual, apunta a un cambio en la estrategia institucional de la BMV,

por incentivar mas la colocacion de titulos en mercados secundarios globales,

en donde los inversionistas internacionales puedan tener mayor y mejor

acceso.

En el pasado reciente, de acuerdo con las principales referencias, la actividad
bursatil en México ha sido destacada de acuerdo tambieén a ciertos indicadores,

como los que a continuacion se resumen:

a

Valor de capitalizacion por 156 mil millones de dolares, a
finales de 1997, ubicdndose en segundo lugar en América
Latina y entre los 10 primeros de los mercados emergentes. Es
decir, lo gue representd el 42% con relacion al PIB de dicho
afio; y aunque representativo del desarrollo en el mercado
accionario, se mantuvo por debajo del promedio mundial
emergente del 46%.
En 1997 cotizaban en la bolsa 160 empresas, con 313 series
de acciones y dividido en siete grandes categorias, sin
participacion directa de los sectores: Agropecuario y
Electricidad, Gas y Agua.
Por su parte, el sector de la Construccion ha estado
sobrerepresentado en el mercado accionario, en comparacion
con el PIB.
Existe cierta correlacion entre las proporciones del mercado
accionario y el PIB.
De las 160 empresas registradas en el mercado principal de la
bolsa, destacan:

o Alimentos, tabaco y bebidas (20 empresas)

o Grupos financieros (20)

o Controladoras (19)

o Casas comerciales (18)
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a3 De 1976 a 1997 registro uno de los rendimientos mas grandes
del mundo, es decir, crecio 47 veces en dolares, o una tasa
anual del 20.1% (contra el 10.5% del Dow Jones)®™. Sin
embargo, precisando un poco mas, el primer registro oficial del
IPC fue el 30 de octubre de 1978, e inicio en 0.78 puntos, que
en término de ddlares fue de 34.30 con tipo de cambio de
0.0228 (extraoficialmente se calculd antes de esta fecha); al
cierre de 1997, su nivel fue de 5,229.35 puntos, que en
délares fue 646.93 con tipo de cambio de 8.0833, implicando

un rendimiento de 1,786%.

4.1.1.- Evolucién de principales indicadores del mercado bursatil.
Ciertamente, la actividad bursatil en México ha mostrado avances importantes,
derivado de la nueva tipificacion del pais en mercado ‘emergente’, lo que a su
vez supuso, a principios de los afos noventa, accesos a los mercados de
capital internacional.

4.1.1.1.- Inversion extranjera en el mercado de capitales.

Asi, desde 1990 la inversion extranjera en cartera que ingresd al pais,
presentd niveles sin precedente. Teniéndose que en el mercado de capitales los
montos que ingrésaron tuvieron el siguiente comportamiento:

El primer ingreso de inversion en ese afio, marcé un precedente, ya que
alcanzo6 un nivel por mas de 3,200 millones de ddélares; ya en 1994, se tenia
un registré récord cercano a los 25,000 millones de ddlares, de tal forma que
en el periodo de 1989 a 1993, ingresaron capitales por casi 13,500 millones de
délares en promedio anual. No obstante, con el suceso de la crisis financiera
que experimenté México, entre 1994 y 1995, se presenté una salida de
capitales por unos 15,000 millones de ddlares, tan solo en esos dos afios, que
por cierto, fueron criticos por lo gue significé para todos los actores
econdémicos, en cuanto a severos ajustes econdmico-financieros. Por tal

motivo, en el lapso que va de 1994 a 1998, se retrae la inversion en promedio

8 HEYMAN, Timothy. "La inversion en la globalizacién”. pp. 195-197.
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anual en alrededor de 4,400 millones de ddlares; y a pesar de que en 1999 se
alcanza otra cifra récord en inversién extranjera, por poco mas de 34,000
millones, el promedio de cada afio del 2000 hasta el 2003, oscilé en tan solo
2,550 millones de dodlares (ver Cuadro 1).

En sintesis, se puede indicar que el ingreso de la inversion extranjera en este
mercado, promedié en cerca de 4,000 millones de dolares anuales, de 1990 &
2003. -

CUADRO 1
INVERSION EXTRANJERA EN MERCADO DE CAPITALES
(Millones de délares)

Ano Acumulado Monto anual
1989 808 e
1990 4,079 3,271
1991 18.543 14,463
1882 28,668 10.125
1893 54,632 25,964
1994 34,395 -20.237
1985 24516 -9,880
1996 30,979 6.463
1997 48,968 17,989
1998 32,613 -16,355
1899 66,733 34120
2000 51912 -14.821
2001 54,940 3,027
2002 44,563 -10.376
2003 56.516 11,952
Fuente: BMV

Cabe indicar que los principales instrumentos depositarios de inversion, fueron:
ADR's (recibo que ampara la adquisicién de una accién elegible a la inversion
extranjera, como acciones libres, CPQ’s, o acciones L, depositados con un
CUSTODIO) vy titulos de Libre Suscripcion. Los primeros experimentaron en
general la mayor actividad, ya que representaron poco mas de la mitad del
total de inversion en el periodo observado; por su parte, el segundo
instrumento ha participado en promedio en alrededor del 36.5%.

La colocacién de inversion en ADR’s, promedio en mas de 8,300 millones de
délares en el lapso de auge (1990-1993), y en Libre Suscripcion se observé un
monto por 3,200 millones; para el siguiente lapso, de 1994-1998, dada la
crisis, el retiro de inversién fue mayor en el primer instrumento, por 3,000

millones, y en el segundo, solo de 372 millones de ddlares en promedio anual.
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Para los afios recientes (1999-2003), los ADR’s observaron niveles de inversion
en promedio por poco mas de 3,100 millones de dolares; y en Libre
Suscripcion, ingresaron en promedio cerca de 1,800 millones.

Otros elementos de inversion extranjera, como los fondos México y Neutro,
han presentado una participacion marginal, del 0.5% vy del 2.5%,
respectivamente. En el caso de los dos fondos (México y Neutro), se tiene que
de 1990 a 1997, todos los recursos invertidos afic con afo, se fueron
retirando, hasta 1998, en el que se determina un monto significativo de
inversion por mas de 8,600 millones de ddlares, el que se va retirando cada

afio , pero el monto acumulado permanece aun (Ver Cuadro 2).

CUADRO 2
INVERSION EXTRANJERA EN MERCADO DE CAPITALES, EN PRINCIPALES INSTRUMENTOS
_ (Milones de dolares) — -
ADR'S LIBRE SUSCRIPCION FONDO NEXJICO FONDO NEUTRO
Ao Acumulado | Monto anual | Acumulado | Monto anual | Acumulado | Monto anual | Acumulado | Monto anual
1989 402 - 107 - - 35 .
1990 2,087] 1,685 1.073 966 2 676 641
1991 13,733 11,647] 2961 1.888 v 576
1992 21,154 7,420 5,097} 2135 1,349 1,349
1993 33,960 12,8084 12,906 7,809 0 -1.349
1994 21,163 -12,797} 8,079 4,827 61 1,798 1,798
1995 15,22 -5,839 5, -2,195 0 -1,798
1996 151 -115 11.41 5,534 1, 1, 6,381 6,381
1997 231 8,027] 19, 8,080 -1, O 6,381
1998 18, 4,510 11, -8, 1 1. 7.210 7.210
1999 41, 22,880 20626 9, h & 6,779 431
2000 32,091 941 17, -2, 1.1 6,288 -491
2001 33, 1,27 19, 1,72 1.1 6,052} -236)
2002 27, -5.37: 14,9 441 1,231 6,620 567
2003 34, 6, 19, 4.91 1.1 6.025 -585
Fuente: BMV.

4.1.1.2.- Dimension del mercado de capitales

Uno de los propoésitos basicos del Mercado de Valores en general, es servir
como medio de financiamiento para las empresas, el Estado y otros actores
relevantes dentro del plano econémico nacional. Como se hizo énfasis al inicio
de este capitulo, el mercado de capitales ha conseguido logros importantes en

los GUltimos afios, pero también ha experimentado eventos no tan favorables.
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Resalta en particular, el hecho que los financiamientos que se han obtenido por
este segmento, equipararon en promedio anual (1997-2004) alrededor de
3,820 millones de dolares, lo que implicd una participacion del 14.0% en el
total de los apalancamientos. Si se suman los del mercado de dinero, que en
este caso, el promedio anual fluctud en cerca de 23,450 millones, esto es, que
representd el restante 86.0%. Cabe referir que no se estan contemplando los
montos que por cada instrumento se registran en negativo, queriendo decir
que los emisores pagaron a los tenedores el monto expresado, es decir, en
esencia no se registraron niveles positivos de financiamiento por esa via.

Se puede observar en el caso del mercado de capitales, que el instrumento
mas activo entre 1998 y 2002 fueron los bonos, con montos que en promedio
equivalieron a 833 millones de dodlares; por su lado, las acciones, solo
representaron niveles significativos de financiamiento en 1997, con mas 1,300
millones, pero de 1998 a 2004, su importancia ha declinado, llegando a
promediar solo cerca de 160 millones de dolares. Un instrumento nuevo, el
Certificado Bursétil®®, a partir de 2001 se constituyé como la principal fuente
de financiamiento del mercado de capitales (ver Cuadro 3), con un promedio
anual de 4,320 millones de dolares. Cabe referir que los recursos de él
obtenidos se estan canalizando al sector bancario, al financiamiento de
construccién de vivienda y en menor medida, a las ramas productivas. Destaca

que durante 2004, la emisién nueva superd los 11,800 millones de ddlares.

CUADRO 3
FINANCIAMIENTO A TRAVES DEL MERCADO DE CAPITALES
(Millones de dolares)

Instrumento 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Acciones 1.378.1 14.3 439.7 97.0 0.0 411.8 42.0 116.4
Obligaciones (168.8)) (380.8) (330.9) (421.1) 28.8 160.0 39.0 0.0
Bonos (1,1414)) 2781 20129 (703.0) (4085) 2079 0.0 0.0
CPO (200 (262.1) (47.1) 33.0 3315 408.1 0.3 0.0
Certificado Bursatil 0.0 0.0 0.0 00| 15423| 39219 73| 118172
TOTAL 14161 |  (336.2)] 2.505.3| (897.1)] 1,494.1| 5,316.3 130.7 | 12,049.9
Fuente: BMV

*¥ Instrumento de deuda de mediano y largo plazos, (aungue también existe uno llamado
Certificado Bursatil de Corto Plazo) la emisién puede ser en pesos o en unidades de inversion
(Udis) y el rendimiento puede ser variable o fijo, seglin se acuerde en la emision. BMV. Portal.
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Por su parte, el mercado de dinero ha representado el principal elemento al
que recurren las empresas para hacerse de recursos frescos y apalancar
proyectos diversos de crecimiento en sectores economicos especificos. Dentro
de los instrumentos gubernamentales, los Bonos de Desarrollo del Gobierno
Federal (Bondes) promediaron unos 9,450 millones de dolares de 1997 a
2000; los Certificados de la Tesoreria (Cetes), equivalieron a cerca de 16,440
millones (en los afios positivos); los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal
denominados en Udis (Udibonos), que supusieron montos en promedio por
1,870 millones, con una tendencia decreciente en su desempefio como origen
de financiamientos; el Papel Comercial, que como medio de crédito de corto
plazo privado, ascendié a poco mas de 1,200 millones de dolares, en promedio
anual; y de nueva cuenta, como en el mercado de capitales, el Certificado
Bursatil de corto plazo, con un inusitado auge, promedio alrededor de 1,700

millones (ver cuadro 4).

CUADRO 4
FINANCIAMIENTO A TRAVES DEL MERCADO DE DINERO
(Millones de dolares)

Instrumento 1997 199'3 1999 2000 .’z'021 iﬁoz_ 2003 2004
CETES 92340 (262.2) (1338)] 4.9651| 1.623.6| 49.925.6] (10.368.7)] (13.200.9)
BONDES 27414 62028 20341.3| 84347 (7.907.7) 0.0 0.0 0.0
BONDES (tasa fija) 0 0 of 34741 (4.051.3) 0.0 0.0 0.0
AJUSTABONOS (727.5)  (249.8)| (456.6) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
UDIBONOS 37282 | 28875| 14892 7706 501.6 0.0 0.0 0.0
Papel Comercial 1.444.4 628.5 1742 | 32714 6248 | (11228 (3581 (440.2)
Certificado Bursatil 0.0 0.0 0.0 00| 1.326.1 393.9| 47460 4112
TOTAL 16,420.6 | ©,296.0 | 21,414.3 | 20,015.8 | (7.882.9)| 49.196.7 | (5,980.9)| (13,229.9)
Fuente: BMV

4.1.1.3.- Valor del mercado de capitales

Se puede decir que la evolucién total del mercado bursatil en México inicia un
despegue sin precedentes desde 1991, ya gue aumenta en mas del doble el
valor de su capitalizacion con respecto al afio previo. Como se observa en el
Cuadro 5, tomando como base el afio de 1992, el mayor crecimiento es en
1993, cuando se supera el nivel de los 200 mil millones de ddlares, que como
proporcién del PIB de ese afio, representd cerca del 50.3%. Con la crisis de
1994, el mercado redujo su valor incluso por debajo del nivel de 1992, hasta el
afio de 1996, repuntando en 1997, como consecuencia del mayor dinamismo
del sector de Comunicaciones y Transportes. A partir de 1998 y hasta el 2003,
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el valor del mercado ha mostrado altibajos, y aunque en promedio anual se
experimente un monto por poco mas de 120 mil millones de dolares, este no
ha superado aun al observado en los afios de bonanza de principios de la
década de los noventa.

En consecuencia, de forma similar también la participacion del valor del
mercado con relacion al PIB nacional, fue decreciendo de tal modo que
después del nivel maximo observado en 1993, el promedio anuz' de 1994 a
1999, rondo el 32.2%; para ubicarse en alrededor del 19.5% del PIB en el

lapso de 2000 a 2003.

CUADRO 5
EVOLUCION DEL VALOR DE CAPITALIZACION DEL MERCADO BURSATIL EN MEXICO

[Millones de dolares

SECTOR | SECTOR I SECTOR i
Comunicaciones INDICE

Ao Extractiva | Transformacion | Construccion | Comercio | y Transportes | Servicios Varios TOTAL | 1932=100

1989 B4 7514 2355 1884 1.877] 2847 4549 26.563 181
1890 683 10.690 2960 4138 3,685 4618 5.820 40840 25
1991 674 15,084 8,527 9.565 29,185 23,874 10,732 101,719 733
1082 1.009 16,117] 13,307 14,470 34,868 45.598 12.380 138.749| 100.0/
1893 1,158 28,237 27477 22127, 47.299 52.235 21 .0?91 200613 144 6|
1994 3.880 23414 18.622 14,908] 28 448 26791 15.567 129.850) 93.6§
1995 4,709 20370 10,172 8.564 19.450 15322 12,354 80.939) 65.5
1996 - 3,655 21572 12272 12214 20.785 16.468 13.814 106.780 T'r'.:l
1987 4,466 38,863 15.546 24719 2827 18.138 20,624 156.182 124

1888 3.040 25,007 8458 14815 22,355 9,798 8.705 91978 66.3
1998 4323 - 29794 11,983 2123 54.916 17.241 13,999 153,489 1106
2000 2,203 23.083 8381 18,480 45.024 21,283 1213 126,679 80,6
200 1.046 23.117] 128 18,844 45811 16,868‘ 7643 126.620 913
2002 1.469 20.766) 10.282 16,503 35,829 12,442 T.261 754
2003 4.017] 17.535) 14,412 20,176| 44530 12.900 8875 88.3)

Fueme: BUV

Nota: &l Valor de Mercad incluye - 1ogas Las Smesoras oel Mercaco Asconant y Mercads para ta Mediana Emoresa Mencana

e s& nouyen Sooedades de inversion. i Emisoras Suspenddas

Las senes poco bursatias |que no tengan registro de preo &n los Uitmos 6 meses!. toman como referencas el e Su BMESOa N Su S6ne Mmas bursati

Cabe indicar que todos los sectores mostraron reducciones significativas en el
Ulitimo periodo sefialado, con relacion a 1994-1999, que estuvo en cerca del
33.0%; no obstante, los sectores de Comercio y de Comunicaciones y
Transportes, fueron los Unicos que crecieron en forma visible, entre ambos, en
22.1%. Es decir, contribuyeron con un monto positivo en el mercado por cerca
de 17,000 millones de dodlares, en dicho lapso.
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. GRAFICA 23
- PARTICIPACION DEL VALOR DE CAPITALIZACION EN EL PIB
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Lo anterior planteado en general, concuerda con un fenémeno gque se esta
dando a nivel mundial desde bien entrado el paradigma de la globalizacion o
neoliberalismo, que refiere una mayor tendencia de la también llamada
‘terciarizacion’ de la economia, gue no es mas que el predominio del comercio
y las telecomunicaciones, es decir, parte de lo que igualmente se ha dado en
llamar la ‘nueva economia’, que en Estados Unidos, en Europa, Japon y
algunos paises emergentes, como México, aunado a esos dos sectores,
también se tiene una profundizacion de la actividad financiera, que permea los
demas mercados, dejando en un segundo nivel, a los sectores primario y
secundario de las economias.®°

En efecto, en el mercado de capitales mexicano, se puede observar esta
tendencia, ya que el valor de capitalizacion por sector economico, muestra que
la actividad industrial de transformacion ha visto vaivenes en su
comportamiento, puesto que de representar el 28.3% en 1989, cayd su
participacion al 11.6% en 1992; posteriormente, como resultado del
funcionamiento del Tratado de Libre Comercio, se da un nuevo impulso para
representar el 27.2% en 1998, para contraerse de nueva cuenta hasta un nivel
del 14.3% para 2003.

50 Una resefia interesante de estos aspectos, puede consultarse en: PALAZUELOS, Enrique.”La
globalizacion financiera: Ia internacionalizacion del capital financiero a finales del siglo XX". pp.
41-94,
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En el caso del Comercio, su valor de capitalizacion, de representar solo el 7.1%
en 1989, ha ido creciendo y destacando de forma significativa, ahora con un
16.5% en 2003. Caso por demas significativo y el mas reievante, lo constituye
el sector de Comunicaciones y transportes, que también de una proporcion del
7.1% en 1989, pasd a un nivel del 36.3% del total del valor del mercado, es
decir, poco mas de una tercera parte de todo el mercado. Cabe indicar que en
el periodo de auge del sector industrial, entre 1995 y 1998, el sector
comunicaciones inhibié su desempefio, bajando a niveles del 19.5% en 1996,
como puede apreciarse en la grafica.
GRAFICA 24
MEXICO: PRINCIPALES SECTORES DENTRO DEL VALOR DE CAPITALIZACION DEL

MERCADO
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4.2.- Resultados de la operacion en el mercado de acciones y obligaciones

En lo referente a la emision de titulos dentro del mercado de capitales, habria
que destacar los desempefos en las operaciones dentro de los segmentos de
renta fija y renta variable, propios del mercado de capitales. Es importante
hacer notar, que en esta parte se da cuenta de lo que ha implicado el valor de
las acciones y titulos operados en cada ejercicio anual, y por si mismo, no
representan, en la mayoria de los casos, valores de emisiones nuevas en el
mercado primario, sino més bien, la reventa que de los titulos se efectud
dentro del mercado secundario, dando por resultado las variaciones al cimulo
de la valoracion total de los mercados en lo particular.

4.2.1.- Actividad en e/ mercado de renta variable.
Como se ha destacado, el mercado de capitales tuvo su arranque a finales de

los afios ochenta, con la entrada de inversion extranjera y por consecuencia,

126



una mayor actividad bursatil, que ciertamente, condujo @ un mejor desemperio
desde la emision, hasta una dinamica compra-venta de papeles en los distintos
segmentos. Caso particular lo fue la parte de la actividad accionaria, o
conocida como de renta variable, la cual despeg¢ para 1991 en mas del 100%
con relacién a 1990, tanto en moneda nacional, como en dolares (ver Cuadro
6) y siguié una evolucién creciente, llegando en 1994 a un nivel significativo
por cerca de 300 mil millones de pesos, los que fueron equivalente a unos 89
mil millones de dolares. A partir de dicho afio, en términos reales, hasta 1999,
el promedio de este mercado fue equivalente a cerca de 285 mil millones de
pesos, para avanzar a un monto por casi 418 mil millones, destacando el
impactante nivel récord que se experimentd en el ano 2001, con mas de 638
mil millones en términos reales.

No obstante, como se muestra en el Cuadro 6, en términos de dolares, el nivel
obtenido en 1994 no ha sido alcanzado hasta el afic 2003, e incluso se ve
lejano el objetivo, exceptuando, como se puede ver, lo registrado en 2001, que
a pesar de ser un monto significativo, de 70 mil millones de ddlares, no es
suficiente para alcanzar el tamafio de 1994. Y mas bien, se nota una
desaceleracion del mercado, tanto en pesos como en dolares, ya que se
encuentra en rangos por debajo de lo experimentado durante 1991, por

ejemplo (en délares).

CUADRO &

TOTAL OPERADO RENTA VARIABLE

MICCONES | ESDE 1994 = 100
Afio DE S usD 1994 = 100 ($) (USD)
1990 54,601 19,060 18.3 21.4
1991 119,603 39,392 40.0 44.2
1982 156,466 50,547 52.4 56.7
1983 200,225 64,214 67.0 72.0
1984 298,646 89,145 100.0 100.0
1995 228,322 35,768 76.5 40.1
1996 331,720 43,754 111.1 49.1
1997 438,315 55,507 146.8 62.3
1998 333,081 37,077 111.5 41.6
1909 398,615 41,882 133.5 47.0
2000 491,520 51,867 164.6 58.2
2001 666,346 71,806 2231 80.5
2002 279,135 29,265 935 32.8
2003 330,477 30,685 110.7 34.4

Fuente: BMV
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Del desempefio global mostrado en el mercado de renta variable, se desprende
que quien soporta la actividad de dicho segmento, son las acciones gque se
engloban en la industria, el comercio y los servicios en general (como puede
apreciarse en el Cuadro 7), y ello se comprueba, ya que tiene una correlacion
invertida (‘espejo’) con respecto al total del mercado, representando en
promedio el 84.5% en promedio anual de la serie mostrada. En este sector de
las acciones se puede comprobar, como se mostré anteriormente, de que
manera se ha ido contrayendo el valor operado, esto es, en 2003 se llego a un
punto menor que el registrado en el afio de 1991.
CUADRO 7

TOTAL OPERADO EN RENTA VARIABLE POR TIPO DE INSTRUMENTO
[Miliones de dolares|

__Acciones

Industria, y : Titulos Bonos
Afo Cumemn y s:i’::‘g’ ca;:;:e Bancarias Ei:;:?er::s ::f;:::.; opcionales | Bancarios TOTAL

Servicios (Warrants) indexados
1930 8.800 77 250 1,975 0 6.957| 0] 0 19.060
1991 24,978| 125 1,539 4,858 0 7.892 0| 0 39,382
1992 36.620 112 1.816) 5,919 0 5,966 15 0 50.547
1993 60.387 570 181 1,220] 0 1.288 564 4 64.214
1994 83.445 318 236 101 0 3.605 1,352 B 88,145
1995 34,579 65 0 2 0| B46 271 5 35,768
1996 42,825 306 0 2 0 462 158] 0 43754
1997 52,762 33 0 1 0 2,518 175 20 55,507
1998 34,566 47 16 0 0 2.364 B5| 0 wom
1999 38.898 56 0 0 0 2,549 279 0 41,882
2000 45,293 70 0 0 0 6.301 204 0 51.867
2001 52,156 237 1 0 7.163 12,047 n 0 71.806
2002 27,580 5 0 0 382 43 50| 0 28,449
2003 23.605 4 0 B B43) 4,718] 115 0 29,291

Fuente. BMV
* ingustna, Comercis y Senvoos

En segundo plano, se encuentra el valor que se opera en las sociedades de
inversion, este sector que ha despertado nuevas expectativas de inversion y
estimulo para constituirse en fuente clara de financiamientos para la industria
en general y las instituciones del gobierno. En efecto, particularmente la
actividad de este sector en el mercado de renta variable, inicid con crecientes
brios en los primeros afios de los noventa (1990-1994), con un promedio de
5,100 millones de ddlares; dada la crisis del 94, en el siguiente quinquenio que
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va de 1995 a 1999, apenas se promediaron unos 1,700 millones de inversion;
y para el periodo mas reciente, 2000-2003, se volvio @ comprobar un nuevo
impulso por cerca de 5,900 millones, aunque destacando gque en 2002 se
observé una reduccion sin precedente, registrandose solo 431 millones de
dolares, luego de un nivel maximo récord del afio previo, por 12,000 millones,
(ver graficas 25 y 26).

Este desempefio aun irregular de la sociedades de inversion dentro del
mercado de capitales, apenas siendo representativo del 10.0% del total, lo
convierte en un segmento con amplias oportunidades en el futuro cercano, en
el que se espera experimente mayor concurrencia de los diferentes actores del
mercado de valores en general, y ello como consecuencia de su dinamismo en
el total de sus activos.

GRAFICA 25
EVOLUCION DE VALOR DE ACCIONES Y DE SOCIEDADES DE

INVERSION (Part. % en Total)
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GRAFICA 26
CRECIMIENTO DEL VALOR DE ACCIONES Y SOCIEDADES DE INVERSION
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Efectivamente, observando la reciente evolucién de las sociedades de
inversion, los activos totales del segmento muestran un comportamiento
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creciente desde 1991, aumentando en promedio a una tasa anual del 17.5%,
hasta el 2003, es decir, de un monto promedio por 68,100 millones de pesos
entre 1991-1994, se paso a un nivel de 91,000 millones en el lapso de 1995-

1999; y a una cifra por 266,000 millones de 2000 a 2003 (ver Cuadro 8).

_ CUADRO 8 )
MEXICO: EVOLUCION DE SOCIEDADES DE INVERSION, 1991-2003

Ano Sociadadfs Nur.nero - peln‘:onas Activos totales
de Inversion clientes fisicas
" Moneda E:‘:""e."" R_E“:
g ranjera variable*
_ ) Nacional ($) | (USD)
1891 207 914,925 94 3% 82,151 26.531 7.892
1992 232 488.392 90.0% 50.845 16.067 5,966
1093 233 427,051 89.4% 79,597 25,612 1.288
1994 252 345282 87.7% 59,813 17.231 3.605
1995 259 262,095 88.2% 56.669 8.624 846
1996 261 303.652 88.3% 78,708 10.352 462
1997 265 312,165 85.9% 108.614 13.661 2516
1998 277 333,618 87.5% 120,388 13,007 2.364
1999 280 366,162 88.4% 182,673 19.037 2,649
2000 306 434,274 88.1% 178,233 18,798 6,301
2001 352 553,770 91.0% 291,006 31,185 12,047
2002 366 632.639 91.9% 320,793 32.950 431
2003 373 635,631 §2.1% 357,252 33.026 4718

“FUenie. Asociacion Mexicana Ge Inlermediancs Bursaies (AW y BV,
* Activos de las sociedades de inversion colocados en este mercado. Se puede decir que la mayoria de estos monlos,
son de Sociedades de Inversion de Capitales {Sincas), las cuales invierien sus recursos de manera temporal en empresas
que por sus caracteristicas particulares presentan viabilidad financiera e imporiante capacidad de desarrolio productivo
que derivan en un retomo sobre el capital invertido oe Ia SINCA. Y también se incluyen Sociedades oe Inversion Comunes.

En términos de délares, en esos mismos periodos, se pasé de 21,300 millones,
@ un nivel menor, derivado de la devaluzcidn de 1994-1995, de 11,400

millones; para ubicarse en uno por cerca c¢. .7,000 millones de ddlares en
promedio anual.
GRARCA 27 GRARCA 28
MEXICO: EXISTENCIA DE SOCIEDADES DE INVERSION MEXICO: VALOR DE ACTIVOS DE SOCIEDADES DE INVERSION
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Los activos de las sociedades de inversion que se encuentran invertidos en

renta variable, como se vio anteriormente, han presentado un comportamiento
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un tanto erratico, ya que en promedio anual representa casi el 19.0% del total
invertido .en esta figura, pero con sobresaltos precisamente en los mismos
periodos analizados. Asi, en el primer lapso, la proporcion era del 23.2%; en el
segundo, de solo 13.0% y en el tercero, se muestra un repunte gue asciende
al 22.0% (ver graficas 28 y 30).

GRARCA 28
MEXICO: TOTAL DE CLIENTES EN SOCIEDADES DEINVERSION
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GRARCA 30
MEXICO: VALOR DE ACTIVOS DE SOCEDADES DE INVERSION
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4.2.2.- Comportamiento del mercado de renta fija.

La actividad en el mercado secundario del segmento de renta fija, de 1990 a
1995, evidencid un dinamismo que emulaba al de renta variable, con niveles
en promedio de alrededor de 10,500 millones de ddlares anuales. No obstante,
después de la crisis financiera de 1995, y hasta 1999, sdlo se tenian montos
operados por 1,260 millones en promedio anual; y posteriormente, de 2000 al
2003, se comprueba una clara desaceleracion de la actividad en este sector, de

tan solo 750 millones de ddlares en promedio (ver cuadro 9).

CUADRO 9
TOTAL OPERADO RENTA FIJA
MILLONES DE | MILLONES DE 1994 = 100
Afo $ uspD 1994 = 100 (S) (USD)
1990 10,669 3.701 21.2 24.7
1991 23.009 7.588 45.7 50.7
1992 35,267 11,369 70.0 76.0
1993 54 557 17.513 108.3 117.0
1994 50,378 14,964 100.0 100.0
1995 50,113 7.723 99.5 51.6
1996 21,182 2,803 42.0 18.7
1997 7.514 951 14.9 6.4
1998 8.659 941 17.2 6.3|
1999 3,638 382 7.2 26
2000 5,038 532 10.0 36
2001 7.182 770 14.3 5.1
2002 7.820 813 15.5 5.4
2003 9,709 902 19.3 6.0
Fuente: BMV
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Los inversionistas, por tanto, no estan apostando, como antes, a la compra de
titulos de.renta fija. Por ejemplo, la renovada actividad de los Certificados de
Participacion Ordinarios (CPQ's) amortizables, que promedié poco mas de 320
millones de ddlares, esta atada a la inversidon extranjera en el Fondo Neutro, es
decir, se emite el CPO automaticamente y este titulo lo retiene el comprador

extranjero, dandole “derecho patrimonial” de la accién subyacente.®’

Por tanto, se puede observar que es limitada la operacion-en renta fija y mas si
se revisa le evolucién que han presentado los principales instrumentos de este
mercado (ver Cuadro 10).

CUADRO 10
TOTAL OPERADO EN RENTA FIJA POR TIPO DE INSTRUMENTO
(Miliones de dolares)

i Bonos de | Bonos de Bonos Bonos |Certificados de ;
Afio m'f;::: ::'bg’;:;m Renovacion | Renovacion | Bancarios de Bancarios | Partcipacion ﬁmfp_os TOTAL
Urbana Urbana Desarrollo |de Vivienda| Ordinarios
1990 1815 a3 108 9 3 829 2% 215 3710
1991 4315 635 1 301 704 1048 12 ™ 1877
1992 5222 2,602 3 218 649 g7 450 652 9.984
1993 5020 6,096 0 365 3456 70 782 0 15.790
1994 3786 5438 0 41 3.004 108 966 0 13342
1995 1207 3070 0 37 885 6 1,909 0 714
1696 533 1478 0 0 199 5 104 0 2320
1097 225 727 0 0 0 0 0 0 951
1008 88 832 0 0 0 0 0 20 941
1099 55 224 0 0 0 0 0 103 382
2000 204 1233 0 0 0 0 0 195 532
200t 85 265 0 0 0 0 0 4% o
2002 34 316 0 0 0 0 0 463 813
2003 n 39 0 0 0 0 0 43 902
Fuants: BMV

Por ejemplo, los montos de inversion operada en las obligaciones industriales y
las subordinadas, gque constituian los nichos de inversion mas importante a
principios de los noventa, tienden practicamente a representar valores sin
mucha importancia. No se diga del segmento de los bonos, cuya participacion
reciente es nula. Solo los CPQO’s, en sus dos variantes, han mostrado un

& Idea tomada de: HEYMAN, Timothy. Op. Cit. p. 201.
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desempefioc mads o menos creciente, aunque con la salvedad de Ila
consideracion que se hizo anteriormente, es decir, que esta ‘atado’ a los
montos de inversion extranjera (ver graficas 31 y 32).

GRAFICA 31
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4.2.3.- Valor de capitalizacion de principales emisoras y series
Por lo que se refiere a la participacion de las principales empresas emisoras,
cabe referir que su numero ha variado y su dinamica en la escena del mercado
accionario ha presentado cambios en su estructura. Asi, se cuentan hasta el
2003, con cerca de 650 emisoras, lo que representa un aumento de 119 con
relacion a 1999. Particularmente, las emisoras ubicadas en el sector de
Industria y Comercio, disminuyeron en 2003, ya que sumaron 135, contra las
144 que operaban en 1999, implicando una reduccién de 9 empresas. Las
emisoras que representan a instituciones financieras, en esos mismos anos,
pasaron de 42 a 25 entidades, es decir, una reducciéon de 17. En cambio, las
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emisoras que representan & las sociedades de inversion, se incrementaron en
80 agrupaciones, lo que implica que operan unas 400 emisoras. Estos hechos,
hacen ver que el crecimiento efectivo del total de emisoras, se ha debido mas

al crecimiento de las sociedades de inversion.

GRAFICA 33 GRAFICA M
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Aqui un sefialamiento importante que debe hacerse, va en el sentido de un
desliste de emisoras y series en el mercado de capitales, y se observaréd mas
adelante, cdmo se ha manifestado y en qué niveles econdmicos se encuentra.
Cabe indicar que en términos generales, cada emisora en promedio opera dos
series, y su comportamiento varia en proporcion directa de la baja y alta de
emisoras (ver graficas 33 y 34).

En lo que respecta al valor de capitalizacion del mercado de cada una de las
emisoras y series (ver Cuadro 11), se tiene que tan sélo un cumulo de veinte
empresas, del total enunciado, suman alrededor de 80,000 millones de ddlares
en promedio anual (1999-2003), lo que significa con relacion al total del valor
del mercado de capitales, cerca del 65.4%. Estos niveles contrastan con los
montos que se han manejado tradicionalmente de las diez principales emisoras
dentro de la capitalizacion del mercado, que por citar un ejemplo, entre 1993 y
1996, representaron en promedio el 35% del total.®* Ahora, en el periodo de
estudio propuesto, las diez principales empresas, promedian una participacion
cercana al 55%.

“ HEYMAN, Timothy. Op. Cit. p. 191.
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CUADRO 11
. VALOR DE CAPITALIZACION DE PRINCIPALES SERIES
' EN EL MERCADO BURSATIL

(Millones de dolares)

Emisora-Serie 1999 2000 2001 2002 2003
TELMEX L 28,553 23,510 14,841 13.485 12,764
TLEVISA CPO 7.591 5.075 4,750 3,178 4.468
TELECOM A1 8,869 7.350 8,137 4,167 5.069
WALMEX V 0 7.800 10,690 8.950 11,144
CEMEX CPO 7.476 5,158 7.537 6.814 8.951
TLEVISA A 5,286 5,238 0 1.082 1,542
AMX L 0 0 8,740 6.413 12,072
GFB O 2,033 4,468| 8,425 3.487 3.884
GCARSO A1 4 465 2227 2,970 2,150 2.944
FEMSA UBD 2,884 1.825 2.170] 2,354 2,362
GFINBUR O 4,223 3,942 3.667 2,558 3.247
GMEXICO B 3,109 0 645 727 0
BIMBO A 3,160 2,000 2,328 1.755 2.207
APASCO * 1.650 1,236 1,191 1,436 1.946
PE&OLES * 1,154 270 409| 742 1.797
GFNORTE O 699 1,348 1,050 1,236 1,751
ALFA A 2,756 826 654 955 1.741
KIMBER A 2,624 1,820 1,927 1.458 1.584
GMODELO C 1777, 1,733 1,459] 1.599 1,561
GSANBOR B-1 2,109} 1,348 1,714 1.243 1,507
Resto 55,435 44,425 33.288) 38,863 40,341
TOTAL 145,853 121,699 116.594' 104,652 122,882
Fuente: BMV

Como puede observarse, Telmex es la empresa lider en el valor de
capitalizacion, con unos 18,600 millones de dolares en promedio anual (1999-
2003). Asimismo, otras empresas que son parte del -sector de
telecomunicaciones en México, como Televisa, Telecom y América Movil,
suman en conjunto cerca de 19,800 millones de dolares, lo que representa el
16.2% del total, y que adicionada esta proporcion a la parte que representa
Telmex, se puede observar una participacion global de este sector
representativa de la tercera parte del valor total del mercado (31.4%), con un
monto total por 38,400 millones de ddlares. Otro grupo de empresas que se

pueden destacar del Cuadro 11, son grandes consocios industriales (Carso,
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Femsa, Bimbo, Alfa, Kimberly, Modelo y Sanborns), que suman unos 14,000
millones de dolares, con una participacion dentro del valor total, que alcanza el
11.5%. Por su parte, empresas cementeras y extractivas, representan del total
el 8.5% (10,450 millones). Los grupos financieros mas representativos, en
promedio acumulan un monto por 9,200 millones de dolares, con lo que su
participacion en el mercado es del 7.5%. Y finalmente, destaca el almacen de
autoservicio Wal-Mart, que con un ingreso reciente al mercado, representa por
si sola el 6.3% del valor global de capitalizacion, con un promedio de 7,700

millones de dolares.

También sobresale el hecho que esta empresa (Wal-Mart), junto con América
Movil, en 2003, llegaron a representar casi la misma proporcion que Telmex,
con un 10%, siendo que en el afio de 1999, la gigante de la telefonia en
México, significd del total cerca del 20%. Es decir, Telmex y otras emisoras
tuvieron que ceder participacion a estos nuevos corporativos (como se muestra
en la grafica 35). Asimismo, Cemex sobresalid en su crecimiento, puesto que
paso de un 5%, a un 7% en esos anos.

GRAFICA 35
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Lo gue se puede comprobar hasta aqui, es que, como se ha estado refiriendo,
existe una tendencia clarz hacia la ‘terciarizacion’ de la economia, debido al
mayor posicionamiento de las ramas tecnoiogicas, de informacion y financieras
en el mercado accionario. Y ello no es privativo sélo de México, sino que es un
reflejo mundial. Asi, se tiene que en 1999, un estudio reflejo precisamente lo
que ahora es una constante. Por ejemplo, se muestra que en promedio
mundial la proporcion de sectores de servicios diversos, representa del total
global, alrededor del 66%, contra un nivel del 27%, compuesto por emisoras
ubicadas en la industria tradicional. México por su parte, en dicho estudio,
estuvo dentro de esos parametros, al promediar 62% y 36%, respectivamente.
Asimismo, el promedio de paises desarrollados, oscilo en 69% y 24%, en cada

caso.®?
4.2.4.- Nivel de bursatilidad de emisoras

En lo referente a los rangos de bursatilidad de las emisoras, dentro del
mercado de capitales, es util apuntar que México en el entorno mundial se
comporta en un estandar competitivo. Haciendo referencia al mismo estudio
enunciado, se puede observar como Meéxico pasd de niveles de bursatilidad
(desviacion estandar DE) en las emisoras mas destacadas, de los afios previbs
a la diversificacion internacional, de 1988 a 1991, de 8.67 puntos, a un rango
de 9.32 hasta el afio 2000, y como puede apreciarse en el siguiente grafico, en
afios recientes se mantiene en alturas gue rondan los 9.0 puntos de la mas
alta bursatilidad. Aunque se nota que el total del mercado, a pesar de registrar
rendimientos crecientes, se encuentra en montos de 5.2 y 6.0 puntos de DE.
En comparacion con el nivel registrado de 5.8 puntos en los paises
desarrollados, durante el 2000 (ver Grafica 36)

& BROOKS,Robin and Catao, Luis. "The new economy and global stock returns”. IMF (Working
paper). Estados Unidos. 2000. pp. 36-38.
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GRAFICA 36
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No obstante, habria que recordar que los rendimientos accionarios también se
complementan con la medida Sharpe (SHP), que al compararse con la
diversificacion internacional de las carteras, se puede encontrar el nivel de
eficiencia en la diversificacion, el cudl en los paises desarrollados de 1986 al
2000, oscild en el 43%, en tanto que en México se ubico en 30%.

Por otro lado, a continuacion se muestra una seleccion de emisoras que se
encuentran en los rangos de rendimientos que maneja la BMV. Por ejemplo, de
las diez emisoras que estan en el nivel de ‘alta’ bursatilidad, destacan: Telmex,
Telecom, Ameérizz Movil, Wal-Mart, Grupo Modelo y Cemex. En las de ‘media’
bursatilidad, se encuentrz~, entre otras: Gruma, Vitro, Maseca, ICA e
Hylsamex. En e norizonte o= 'baja’ bursatilidad, sobresalen: Grupo Financiero
IXE, Grupo Posadas, Herdez, DESC y Grupo Financiero Bital. Y dentro de las
empresas que en los ultimos cuatro afios, han aparecido en los niveles
‘minimos’ de bursatilidad, se tiene a: Grupo San Luis, Grupo Patria, Nutrisa,
Médica y Grupo Mexicano de Desarrollo (GMD).
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4.,2.5.- Valor operado por principales emisoras y series

De 1996 a 2003, el valor operado en el mercado secundario, promedio cerca
de 39 mil millones de ddlares, siendo que 25 emisoras se han presentado, en
periodos especificos, como las mas representativas del mercado bursatil,
significando en promedio anual cerca del 70% del total del valor operado en el
mercado.

Como puede apreciarse en el Cuadro 12 y Grafica 41, seis emisoras son las
que de manera constante se han comportado en la operacion bursétil, afio con
afio, en el lapso observado de 1996 a 2003 (Telmex, grupos: Alfa, Femsa,
Carso, Cemex CPO, y Kimberly Clark), representando a su vez casi una tercera
parte de toda la operaciéon en promedio anual, en conjunto con unos 14 mil
millones de délares. Por su parte, un pequefio grupo de corporativos,
conformado por: Cifra (con dos series), Cemex B y Banamex, representan una
quinta parte de la operacion anual, con un monto promedio por alrededor de
9,100 millones de ddlares, pero sobre todo registrados en el periodo que va de
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1996 a 1999. Y un tercer grupo de emisoras, con una actividad mas reveladora
en los ultimos cuatro afios (2000-2003), integrado por: Wal Mart, Bancomer,

los corporativos de telecomunicaciones: Ameérica Movil, Telecom, Televisa y

TVAzteca; asi como, Grupo Modelo y Banorte, participes de otra quinta parte

del total de la operacion anual, equivalente a 9,600 millones de ddlares.

CUADRO 12
VALOR OPERADO EN LA BMV DE PRINCIPALES SERIES DE ACCIONES, 1996-2003

(Millones de dolares!
Emisora-serie 1996 1997 | 1998 1999 2000 2001 2002 2003
TELMEX L 6,859| 5.736| 4,887 7.000 12,790 6.830 4.027 3.982
ALFA A 1,695 2,721 1.364 1.612 1.392 545 753 721
FEMSA B 0 2,552 1,805 1,495 1.352 985 960 932
GCARSO A1 1.849 2.383 1.409 1,523} 1175 580 BES 200
CEMEX B 2.118 2.040 1.423| 1,133 0 0 0 0
CEMEX CPO 1,590 1,832 1,624 2,667 2,954 3,794 2,681 2,199
CIFRA V 0 1.689 1.291 1,342 0 0 0 0
KIMBER A 1.688| 1,644 1,222 1,202 996 767 551 495
BANACCI B 0 1.628) 1,439 1.574 2,632 17.576] 0 0
CIFRAC 0 1,269 1.053' 704 0 0 0 0
GFBB 1,040 0 0 1.663] 2,378 2,107 1,645 2.054
WALMEX V 0 0 0 0 2,682 2,232 2,453| 2.406
TELECOM A1 0 0 0 0 2,380 1.360 883 402
AMX L 0 0 222 77 76 3,805 3,301 2,414
TLEVISA CPO 0 0 589 946 1,693 1.422 1.330 1.362
GMODELO C 0 0 626 672 726 855 1,129 1,078
GFNORTE O 0 0 139 158] 264 414 528 561
TVAZTCA CPO 0 0 360 192 812 592 813 365)
Subtotal 17,039 24.494 19.462| 23,960 34,311 43,873 21,919 19,170|
Otras emisoras 26,097 28.301 11,001 10,711 10.982| 8.284 7.933 4.,435|
TOTAL 43,136 52,795 30,463 34,671 45,293 52,157 29,852 23.605]
Fuente: BMV -
GRAFICA 41
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Habré que distinguir dos situaciones en cuanto a las operaciones del mercado
bursatil, .una que se refiere al numero de acciones negociadas, y otra,
referente al numero de acciones en circulacion. En el primer caso, cabe indicar
gue en promedio anual desde 1998, hasta 2003, se negociaron en promedio
anual, un total de 23,379 millones de acciones. En cambio, con respecto a las
acciones en circulacion, el montdé oscildé en promedio anual en cerca de
243,697 millones de titulos. Esto significa que aproximadamente el 10%
representa lo operado con relacion a la circulacion de valores. No obstante ello,
es importante sefialar que debido a que en 2001 se verificd un incremento
importante de acciones operadas, en poco mas de 11 mil millones de unidades,
causado por un monto inusual operado por Banamex, equivalente a 17,000
millones de ddlares, debido al desliste de la parte de los activos del banco una
vez que fue adquirido por parte de Citygroup, (como se verd mas adelante) y
como consecuencia de politicas de las emisoras, en cuanto a proponer
operaciones de ‘split’ (multiplicar el numero de acciones en manos de
inversionistas), tuvo como consecuencia gque de forma exponencial se
sobredimensionara el volumen en circulacion, tan soélo en ese afio en cerca de
diez veces, para posteriormente, en 2002, volver a su nivel real. Es decir, el
mercado de las acciones en circulacion, ronda las 87,455 millones de acciones
en promedio anual (exceptuando 2001), y por ende, la proporcion de los titulos
operados con respecto a los que estan en movimiento, se encuentra en una

banda del 25% en promedio. Lo comentado, se ilustra con la Grafica 42.

GRAFICA 42
PROPORCION DE ACCIONES OPERADAS VS. ACCIONES EN
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Dentro de este dmbito, sobresale que solo ocho emisoras son las que dominan,
tanto lo referente a los valores operados, con el 50% del total; como los que
se encuentran en operacion, con cerca del 40%. Y son en orden de
importancia, las siguientes: Telmex, Bancomer, América Movil, Banamex, TV
Azteca, Wal-Mart, Cemex y Televisa.

Por ltimo, destaca que tomando el Ultimo afio de estudio, 2003, los precios
virtuales por accién resultantes del valor operado y el numero de acciones
operadas, de las diez principales emisoras, hacen ver que aungue Telmex por
lo regular estd en los primeros sitios, en esta ocasion, se encuentra en la
Ultima posicién, con 1.56 ddlares por accion. El primer lugar lo registré Cemex,
con 4.56 délares; seguido de Femsa, con 3.66; Grupo Carso con 2.88 dolares;
Banorte, con 2.78; y Wal-Mart con 2.67 dolares por cada titulo, entre los mas

representativos.
4.2.6.- Precio por utilidad en el mercado accionario

Como es sabido, el multiplo precio/utilidad expresa el nimero de veces que
depararian las utilidades al invertir en acciones del mercado bursatil en su
conjunto, en un sector concreto o en una empresa emisora en lo particular, y
se supone que su dimension depende del crecimiento porcentual esperado para‘
una empresa, por ejemplo, y de las condiciones financieras (tasas de interés)
gue existen en una economia interna. De acuerdo con la literatura
especializada, existen varios métodos para calcular dicho indice, desde el
tradicional utilizado para valorar las acciones de empresas en crecimiento, con
una férmula ciertamente rigida; hasta los mas usados, como el denominado
“Método del valor presente para doce afios”®, el cual se basa, precisamente,
en el valor presente de las utilidades futuras.
A continuacion se presenta un ejemplo que ilustra mejor el concepto de
precio/utilidad, segun este tltimo enfoque:

"Si la empresa "A” logra crecer un 14% anual en los préximos doce

afios, cada USD 1 de utilidades de hoy se convertira en USD 4.82 en el

* |deas tomadas de: Little, Jefrey B. “Cémo entender Wall Street”. pp. 128-130.
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afo doce. Si otra empresa, la compania "B”, de calidad similar, crece
un 11% anual, cada USD 1 de utilidades se convertird en USD 3.50
después de doce anos. ¢Cual es el valor de 4.82 y 3.50 actualmente y
no dentro de doce anos? La respuesta depende, por supuesto, de la
rentabilidad anual que el inversionista esté buscando”.
Utilizando la Tabla del VValor Presente para doce anos, se puede ver que
los 4.82 (14% de crecimiento) tienen un valor presente de USD 1.54 y
los 3.50 (11% de crecimiento) tienen un valor presente de 1.12 cuando
el inversionista busca una rentabilidad del 10% anual. Si por alguna
razén, el inversionista exige una rentabilidad del 12%, el valor presente
de las utilidades futuras de la empresa "A” es de 1.24, mientras que el
de la empresa “B” es de 0.90"%°
Efectivamente, el calculo en México del referido multiplo, puede tener
variantes, pero lo que estara mostrando sera en esencia lo que se ha descrito
en general, o sea, lo que los inversionistas esperarian de rentabilidad al
invertir en el mercado accionario y mas especificamen’  -egun el analisis que
efectlen en una empresa, por ejemplo.
La informacion disponible, muestra un nivel de precio/utilidad en el mercado,
de 16.49 el promedio de veces las utilidades, en los Ultimos once afios (1993-
2003), rango que, de acuerdo a los analistas, no estd mal para un pais
emergente y con empresas grandes en constante expansion y crecimiento (ver
Gréfica 43).
GRAFICA 43

PRECIO/UTILIDAD EN EL MERCADO ACCIONARIO
(Multiplo a fin de ano)

12 -
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

% Little, Jefrey B. Op. Cit. p. 131.
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Los datos referentes a sectores econdmicos o a emisoras seleccionadas,
dependerd de sus particularidades y seguramente se verificaran indices
diferenciados, de acuerdo a su comportamiento operativo, financiero y de
crecimiento especifico. Asi por ejemplo, los sectores econdomicos que participan
en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), presentan una evolucion diferenciada
en cuanto al indice de rendimiento. A continuacion se presenta un cuadro

resumen de los Ultimos seis anos.

CUADRO 13
PRECIO/UTILIDAD POR SECTOR ECONOMICO DENTRO DEL MERCADO ACCIONARIO
(Multiplo)

Sector 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Extracivo 219 13.18 1.36 3.20 39.85 -
Transformacion 23,86 14,66 15,94 12,10 11,10 16.22
Construccion 7.58 9.59 5.83 13.20 977 12.53
Comercio 16.82 2414 19,23 15,80 19.26 21,19
Comunicaciones 13.03 23.18 1,27 31,70 10.04 17,77
Servicios 16,42 12,17 12,30 15.90 13.66 18.21
Varios 15.31 522 8,86 9.10 7.95 18.18
Promedio 16.42 14,59 10,68 14,43 15,85 17,35

Fuente; BV
Nota: indice reportado al final de ano.

4.3.- Las nuevas manifestaciones del mercado accionario

Hacia donde tiende el mercado accionario, en los Ultimos afios, es a una
reconformacion de su participacion. Lo observado hasta aqui, evidencia una
propension hacia la menor actividad en la emisidn de titulos y por ende, en una
menor operacion en el mercado secundario. Las emisoras y las nuevas politicas
de la BMV, apuntan hacia una dindmica globalizadora de los mercados, que
implica una actividad enfocada mas a la compra y reventa de papeles en un
mercado internacionalizado, lo que lo convierte en una nueva alternativa para
la inversion, sin arriesgarse demasiado en empresas nacionales, que a mas de
ser conocidas, no ofrecen las ventajas de las transnacionales en pleno

crecimiento y con mayores garantias de utilidades plenas.
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4.3.1.- Cancelaciones (Desliste) y nuevas inscripciones (Enliste) de

emisoras y series en el mercado bursatil (acciones y bonos)

Desde 1994, y hasta la fecha, se ha mantenido la version (en ocasiones con
pruebas fehacientes, como se anotd al inicio de este Capitulo) de que el
mercado de capitales en México ha tenido un comportamiento dinamico, que
se ha traducido en un bienestar generalizado para las empresas emisoras que
actian en el mercado accionario. Pero también, como se apunto
anteriormente, al mercado de capitales de largo plazo le ha faltado constituirse
realmente como una fuente importante de recursos para las empresas en
general, asi como para el gobierno y otros actores econémicos. Porqué se dice
esto? Sencillamente debido a que cuando las empresas se convierten en
emisoras de valores para obtener mejor imagen de negocios, estan esperando,
en primer lugar, obtener recursos de primera mano al colocar acciones y/o
bonos (mercado primario) Utiles para solventar sus proyectos especificos y
consecuentemente, esperar que en funcion de sus resultados financieros sanos
y una administracion eficiente, el valor de sus acciones que se estan
revendiendo en el mercado secundario, refleje el precio/utilidad acorde a su
expansion y crecimiento; y por tanto, al momento de emitir nuevamente
valores, éstos tengan el atractivo que representa el reflejo de la adecuada
marcha de la empresa.

Por tal motivo, se esperaria que las emisoras listadas en la BMV,
permanecieran de forma constante en el mercado. Con el dinamismo
econémico observado hasta 1994 en el pais, que empujé a nuevas empresas a
inscribirse en la bolsa, se manifestd un nuevo ambiente propicio para la
emision de valores. No obstante, a partir de 1998, principalmente, se comenzé
a ver una tendencia creciente al ‘desliste’ de emisoras y series, lo que
contrastd con una menor proporcion de empresas que se enlistaran en el
mercado.

A continuacion, se mostrara como se ha manifestado el fenémeno de la
cancelacion (desliste) de emisoras a lo largo de los Ultimos diez afios, asi como

las nuevas inscripciones (enliste).
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En lo referente a las cancelaciones de emisoras del mercado accionario que se
han suscitado, éstas alcanzan un monto relevante, ya que se ha acumulado un
total por poco mas de 19 mil millones de dodlares, como valor de mercado,
entre 1994 y 2004 (ver Grafica 44), equivalente en moneda nacional a cerca

de 180 mil millones de pesos.

GRAFICA 44

- MERCADO ACCIONARIO: MONTO" POR CANCELACION DE EMISORAS
(Millones de dolares)
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Fuente: BMV

Esto significd la cancelacion de 61 emisoras y 87 series respectivas en el
transcurso del periodo de estudio. De dicho total, destacaron 6 emisoras por su
tamafo e importancia, y ademas de representar montos significativos dentro
del valor total del mercado (ver Cuadro 14). Asi, se ubica a Banamex Accival
(Banacci) como el agente que representé de todos los participantes, el 7.4%,
equivalente a 8,700 millones de dolares, siendo el motivo de su desliste, como
es sabido, la adquisicion que tuvo lugar por parte de Citygroup, uno de los
mayores bancos a nivel mundial de origen estadounidense, en septiembre de
2001. En segundo lugar, estuvo Celanese, empresa del ramo textil, 1a cual al
ser absorbida por una empresa nacional no inscrita en la bolsa, dejo de
participar a partir de diciembre de 1998, lo que significé el 2.5% del mercado,
esto es, unos 3,000 millones de délares. En ese orden de importancia, se ubico
el Grupo Financiero Bital, otro banco que fue adquirido por uno transnacional
(HSBC), en julio de 2003, por lo que motivod su salida de la bolsa; su impacto
en el mercado, supuso el 1.6%, o sea, alrededor de 1,900 millones de ddlares.
En cuarto sitio, se encontré Seguros Comercial América, que de igual forma, al
ser absorbido por una aseguradora extranjera (ING, Insurance International),
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salid del mercado bursatil en noviembre de 2001, impactando en el valor total
con cerca‘de 1,360 millones de dodlares, es decir, el 1.2%.

La embotelladora Pepsi-Gemex, por su parte, se dio de baja del mercado en
diciembre de 2002, al ser adquirida por una empresa extranjera no inscrita en
la bolsa, lo que representé del valor total del mercado, un monto cercano a
940 millones de ddlares (0.8%). Finalmente, en sexto lugar se ubico Tubos de
Aceros de México (TAMSA), con una participacion del mercado de al menos
0.5%, proporcidon equivalente a unos 560 millones de ddlares; su desliste,

ocurrié en agosto de 2003.

CUADRO 14
CANCELACION DE EMISORAS EN EL MERCADO ACCIONARIO, 1994-2004
(Causas v peso % en el total del mercado)

ADQUSICION POR| ADQUSICION POR] ¢ i1y e  [parmcmacion| mowto

FMISORA || NacioNALNO | TRANSNACIONAL noctﬁsus A g: ﬁé:& ‘Méﬁ’m"ife
INSCRITA NO INSCRITA

BANACCI - 7.3839% = = 7.3839% 8.719
CELANES 2.5444% = &= - 2.5448% 3,004
GFBITAL - 1.6036% - - 1.6036% 1.894
SEGCOAM - 1.1511% - e 1.1511% 1.359
PEPSIGX - 0.7985% - g 0.7985% 943
TAMSA e 0.4763% = = 0.4762% 562
Otras 0.8041% 0.2811% 0.4413% 0.7516% 2.2782% 2.690
Total general 3.3485% 11.6946% 0.4413% 0.7516% 16.2360% 19,172
Fuente: BMV

Es importante resaltar, que estas empresas representaron del total cancelado
en estos anos, cerca del 86%, equivalente a 16,500 millones de ddlares.

Otro dato importante, es lo referente a los motivos que lievaron a la
cancelacion de las 61 emisoras del mercado bursatil; destacando que 14
empresas gque representaron del total del mercado, el 72% lo realizaron
debido, como se vio en algunos casos, a la absorcion de que fueron objeto por
parte de empresas transnacionales no listadas en bolsa; otro 21% (compuesto
por 23 empresas) se separd del mercado por haber sido adquiridos, también,
por empresas no listadas, pero nacionales. Y en menor medida, 17 empresas

que representaron en conjunto tan sdlo el 3% del valor total del mercado,
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cancelaron su participacion debido a la decision de los accionistas, tal vez
orillados .2 tomar tal determinacion por experimentar poca bursatilidad sus
acciones en el mercado. Finalmente, un cimulo de 7 empresas, que
representaron del total el 5%, sufrieron su liquidacién, y por consecuencia,
cancelaron su participacion en el mercado. Dentro de este ultimo grupo,
destacan los bancos pequefios que ya no existen, como: Banca Cremi, Banco

del Oriente y Banco Abaco.

Por su parte, las nuevas inscripciones que se sucedieron en el lapso de estudio
(1994-2004), no pudieron compensar el valor implicado por concepto de
cancelacion de emisoras, ya que el monto por aquel concepto equivalio a poco
mas de 3,860 millones de ddlares, significando un saldo virtual negativo por
una cifra cercana a los 15,300 millones.

Durante el periodo que va de 1994 a 1997, el enliste de nuevas emisoras en el
mercado equivalid a 43 entidades, lo que supuso un impacto en el valor total
cercano a 1,750 millones de dodlares; en contraste, para el lapso de 1999 a
2004, las emisoras inscritas apenas llegaron a 7, pero con un valor superior
equivalente a 2,100 millones de ddlares, es decir, tuvieron mayor peso relativo
en el mercado.

Es importante hacer notar que dentro del primer lapso enunciado,
especificamente en 1994, se tuvo la mayor inscripcion con 20 emisoras, de las
cuales, cuatro destacaron por su participacion dentro del valor de mercado, ya
que representaron en conjunto el 72%: Grupo Modelo (con 532 millones de
délares); Gruma (con 164 millones); Sigma Alimentos (77 millones); y Grupo
Iusacell (77 millones). Posteriormente, en 1995 solo se registra una empresa,
Corporacion Interamericana de Entretenimiento (CIE), con un valor cercano a
los 13 millones de ddlares. En 1996 se inscribieron 12 emisoras, las cuales sélo
representaron el 7.2% del total listado en todo el periodo de estudio,
sobresaliendo empresas como: Grupo Corvi (60 millones); Acer (con 30
millones de ddlares); y Grupo Imsa (38 millones). Para 1997, continué la onda
expansiva de inscripciones, con 10 emisoras, aungue también con poco

impacto en el total (11.7%), ubicandose algunas de importancia: TV Azteca
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(91 millones de délares); Bachoco (64 millones); y Grupo Azucarero México
(GAM) (con casi 40 millones). Después de una sequia de inscripciones en
1998, para el siguiente afo solo se registro una sola emisora, evidenciandose
ya poco interés en el mercado accionario. En el afio 2000, destaco el registro
de Unefon, con un valor cercano a los 97 millones de dolares. Finalmente,
entre 2002 y 2004, solo se inscribi6 una empresa por afo, en ese orden:
Cablevision (con 220 millones de délares), Grupo Sare (40 millones), y Urbi
Desarrollos Urbanos (con 869 millones). Cabe indicar que a mediados de 2004,
la Desarrolladora Homex (ramo de la construccion) se listé también en el
mercado con un valor equivalente a 820 millones de ddlares. (ver Cuadro 15)

CUADRO 15 )
PRINCIPALES EMPRESAS INSCRITAS DURANTE EL PERIODO 1994-2004
(Millones de ddlares)

FECHA DE VALORDE | PARTICIPACION %| PARTICIPACION %
EMISORA SERIE INSCRIPCION MERCADO EN VALOR EN VALOR TOTAL
INSCRITO INSCRITO DE MERCADO
URBI * 7-May-04 859 22.5% 0.64%
HOMEX . 29-Jun-04 828 21.4% 0.61%
GMODELO c 16-Feb-94 532 138% 0.26%
CABLE cPO 9-Abr-02 220 5.7% 0.16%
GRUMA B 20-Abr-94 164 4.2% 0.09%
UNEFON A" 15-Dic-00 97 2.5% 0.08%
TVAZTCA "CPO" 15-Ago-97 9N 24% 0.06%
CEL DyL 15-Jun-94 77 2.0% 0.04%
SIGMA B 19-Sep-04 77 2.0% 0.04%
BACHOCO "UBL" 19-Sep-97 84 1.7% 0.04%
GCORVI " 8-May-96 80 1.5% 0.05%
Ofras —_ —_ 782 20.3% 0.57%
TOTAL — — 3,862 100.0% 2.64%
Fuente: BMV

De acuerdo a lo expuesto, se puede apreciar que las nuevas inscripciones
acontecidas en los afios de estudio, representaron una parte marginal del valor
total del mercado, en las fechas especificas de su listado. Como se observa, en
términos acumulados se registré una proporcion del 2.6%, destacando de igual

modo las emisoras que se muestran en el cuadro 15.
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4.3.2.- Nueva forma de operar en el mercado secundario global

Las nuevas formas de actuar de las emisoras, por lo visto, no tiende & la nueva
emision de valores (acciones y bonos) a nivel nacional, es decir, en el mercado
de valores, para de esta forma financiarse.
Se enfocaron en el pasado reciente, a la busqueda de inversores en el mercado
estadounidense (Adr's); y han descubierto ultimamente las reales areas de
oportunidad que representan los fondos de inversion. Pero si se percata, lo o
se pretende ya no es tanto la emision, sino la comercializacion de los titulos en
el mercado secundario, y ahora con una nueva tdnica: la reventa de acciones y
bonos en el lamado ‘mercado global’ gue recientemente ha comenzado.
En efecto, a fines de mayo de 2003, se instituyo el Mercado Global BMV, con lo
que su operacion inicié representando apenas cerca del 0.4% del valor total
operado, es decir, unos 176.6 millones de ddlares. Con ello, los inversionistas
mexicanos cuentan con una nueva opcion, que implica poder participar aqui en
la BMV, para poder poseer titulos de empresas emisoras de talia mundial
stadas en este mercado. Es decir, se tendran mas posibilidades de invertir en
otros productos, como son: sociedades de inversion, la incorporacion
(inscripcién) de nuevas emisoras especializadas en metales y petroleo,
emisoras europeas y latinoamericanas; asimismo, bonos mexicanos (UMS,
Pemex CFE, Cemex, Televisa, Telmex, entre otros); y también, bonos
extranjeros gubernamentales y corporativos (T.Bill, T-Bond, T-Notes).®® Sus
caracteristicas principales, se resumen a cor:nuacion:
“"Basado en el principio del desarrciio del Mercado Domeéstico
- Su objetivo central es la introduccién y promocién de instrumentos
que permitan “completar” mercados en México.
- Busca ampliar las alternativas de inversion para inversionistas
nacionales
- Consiste en la incorporacion gradual en el sistema de operacion de la
BMV (Sentra capitales) de valores listados y cotizados en los
principales mercados internacionales

5 BMV. “Evolucién del Mercado Global BMV y proximos listados”. Agosto 2003.
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Se basa en el esquema legal y operativo del Sistema Internacional de
Cotizaciones

El Mercado Global BMV es un mecanismo disefiado para listar y
operar valores que no fueron objeto de oferta publica en Meéxico y
que no se encuentran listados en el Registro Nacional de Valores de
la CNBV. Su objetivo central es la negociacion de valores en el
mercado secundario.

Su proposito es contribuir a la internacionalizacion del mercado de
valores al ser una alternativa adecuada y eficiente para lograr la
negociaciéon de valores extranjeros en México.

Se ha definido este esquema como el vehiculo idéneo para ofrecer a
los inversionistas nacionales valores extranjeros cotizados en los
principales mercados mundiales en la propia Bolsa (acciones y
deuda).”®”

Se establecen las condiciones minimas que deberan presentar los agentes

inversores en el mercado:

“El articulo 111 de la Ley del Mercado de Valores, establece gue las
Bolsas deberan proveer en su reglamento interior los perfiles y tipo
de inversionistas que podran realizar operaciones con valores listados
en este apartado.

Actualmente el Reglamento Interior de Bolsa solamente tiene
contemplado la participacion de inversionistas institucionales.

El Reglamento Interior se encuentra en proceso de reforma que
contempla incluir un nuevo tipo de inversionista “calificado”.
Inversionista "CALIFICADO"” es aquella persona que mantenga en
promedio durante el Ultimo afio, inversiones en valores por un monto
igual o mayor a 1'500,000 unidades de inversién, o que haya
obtenido en cada uno de los dos Ultimos afios, ingresos brutos
anuales iguales o mayores a 500,000 unidades de inversion.

7 BMV. "Mercado Global BMV, las empresas del mundo en tu bolsa”. Mayo 2003.
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- Se estan realizando gestiones con la CNBV con el objetivo de gue
autorice de manera independiente esta reforma al Reglamento
Interior,"®"

La propuesta del mercado global, hace prever que, en efecto, se conectara el
mercado global de capitales con el pais, a fin de tramitar de forma mas
expedita las participaciones de los inversionistas en este amplio mercado, pero
ello podra ser un limitante de que esos recursos vayan a servir a proyectos
especificos de los corporativos nacionales. Asi es, los intermediarios bursatiles,
las autoridades y demas participantes del mercado, se veran con mayor
actividad, pero quien se beneficiard seran las empresas extranjeras.
Efectivamente, el mercado global de capitales, como se vio en el capitulo 2,
estd permeando con sus nuevas modalidades tecnologicas, su crecimiento sin
freno, tratando ahora de exprimir los recursos de los paises en desarrollo para
favorecer a los inversionistas, tanto privados, como institucionales, haciéndolos
participar en los mercados secundarios ya de por si robustos, en los cuadles
saldran también beneficiados los intermediarios financieros especializados, los
gue estaran apostando a que los inversionistas se posicionen en fondos de
inversion internacionales, y en lo que respecta a la actividad interna, ven con
beneplacito el ingreso reciente®® de las Siefores (Sociedades de Inversion
Especializadas en Fondos para el Retiro) a la BMV, para que participen en el ‘
mercado secundario de renta fija y renta variable, y eventualmente en el
mercado global descrito mas arriba. Es decir, estos recursos que pertenecen a
los trabajadores de México podran detentar acciones y valores de empresas del
pais y de otras naciones. Pero si se manejara un esquema donde las empresas
de la bolsa optaran por emisiones primarias, éstas podrian obtener recursos
frescos por esa via y por ende, el mercado de capitales si cumpliria su funcion
basica.

58 BMV. Op. Cit,

¥ “A partir del 17 de enero de 2005, los mas de 33 millones de mexicanos inscritos en las Afores
podran convertirse en accionistas de las principales empresas del pais v del mundo, por medio
de la inversion de sus fondos para el retiro en el mercado de valores. Lzs Siefore podrén colocar
hasta 15% de sus portafolios en Notas de Capital Protegido ligadas a indices accionarios y hasta
20% en vzlores internacionales.” En: “Al mercado bursatil, fondos para el retiro”. El Financiero.
México. 10 de enero de 2005. p. 1.
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~ 4.- Perspectivas del mercado de capitales.

Lo mostrade hasta aqui, permite reflexionar sobre las vias que ha tomado el
mercado de capitales en México. Es decir, la actividad bursatil ha permitido
que las principales empresas en el pais participen activamente en su
operacion, pero principalmente en el mercado secundario.

A guien beneficia, como se planted mas arriba, el hecho de que la operacion
del mercado sea robusta (superando los 20 mil millones de dolares anuales,
pero como también gquedo constatado, un nivel que estd a la mitad de lo
experimentado en 1996) cuando es en un segmento del mercado en donde
solo vale la reventa de los titulos? Pues es ocioso decir que a los inversionistas,
y por consecuencia, esos recursos no estan llegando efectivamente a los
estratos empresariales necesariamente en montos suficientes para reactivar
los sectores diversos de la economia. Y bueno, algo palpable que se registro,
fue lo concerniente a los recursos gue se obtienen directamente del mercado
de capitales, los cudles son limitados para destinarlos a la economia real. En
suma, los ahorros destinados a este mercado, no llegan eficientemente a las
empresas que participan en €l y mucho menos a las que no estan inscritas en
el mercado bursatil, como las llamadas Pymes (pequefias y medianas
empresas).

Ahora la tendencia de los mercados, no es la emision primaria de los titulos,
sino su revolvencia de los existentes en el mercado secundario, y si esto es
una practica comun en México, se debe fundamentalmente a que las grandes
empresas que cotizan en la BMV, no permiten la socializacion de la propiedad
de las acciones por el publico inversionista en general, sino que se encuentran
‘atrincheradas’, es decir, los empresarios concentran el poder de sus
compafiias, ya que a diferencia de Estados Unidos, en donde alrededor del
90% de la propiedad de las grandes empresas estd diseminada entre
inversionistas institucionales (sociedades de inversion y fondos institucionales),
en México dicha proporcion liega al 39%, significando que la mayoria estd en
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manos de los duefios fundadores y sus familias respectivas. Esta situacion,
seglin un estudio’, conlleva a ciertos fenémenos:
a2 desventaja para las empresas del pais, dado el control
accionario, no aprovechan al maximo los recursos,
impidiéndoles crecer aceleradamente.
a2 temor de algunos inversionistas de que su capital sea
manejado segun los intereses de los socios mayoritarios, Y
gue no sea transparente.
De este modo, la concentracion enunciada responde a: una cultura empresarial
tradicional; bajo nivel de ahorro interno (y por ende, menor inversion en
bolsa); como ya se ha dejado de manifiesto, pequefio tamafo del mercado; y
un retraso en la aplicacion de mejores practicas de gobierno corporativo.
En cambio, en Estados Unidos ha prevalecido lo siguiente: pulverizacion de la
tenencia accionaria; cultura empresarial que responde al proceso de alto
crecimiento de las empresas; y un amplio tamafo del mercado (las emisoras
listadas ascendieron a 5,600 en las bolsas de Nueva York y el Nasdag en
2003).
Por tanto, en México es casi inexistente el ‘apetito’ por el capital disponible en
el mercado bursatil, lo que incide en forma importante para que sea poco el
numero de empresas listadas en el mercado, limitando asi el fortalecimiento
del mercado en su conjunto’.
Abundando mas sobre la subutilizacion de los recursos del mercado de
capitales, se tiene que al no arribar éstos a los proyectos empresariales de
expansion, por ejemplo, significa que en los tiempos actuales los capitales se
encuentran en los diversos estratos de los mercados financieros, debido a que
la tasa generalizada de interés es elevada, respondiendo esta situacion,
precisamente a las politicas monetarias que prevalecen incluso a nivel
internacional, es decir, la denominada medida restrictiva del dinero para

7® Un estudio del Centro de Excelencia en Gobierno Corporativo de México, revela que los
empresarios mexicanos presentan un alto nivel de concentracion del poder de sus empresas,
como ningdn pais miembro de |z Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econdmico
(OCDE). Seccion "Negocios" p. 12 de "Reforma", 23-Ago-04.

1 Declaraciones vertidas por Pedro Zorrilla, Director Adjunto de la BMV. Seccion "Negocios" (p.
20) de "Reforma", 21 de junio de 2004.
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controlar la inflacion se cumple parciaimente, ya que, por un lado, si se han
logrado contener los incrementos de precios (aun con presiones), pero, por
otra parte, no se ha logrado reducir los niveles del dinero en circulacion,
puesto que en términos reales se observan incrementos permanentes; asi, se
tiene que entre 1997 y 2003, la base monetaria se incremento en casi el 10%.
Y como se vio a nivel internacional en el capitulo II, los capitales se han visto
incrementados en forma desbordada.

Lo gue estd sucediendo, es que una parte significativa de esa base, se orienta
al sector financiero, trasladéndose de mercado en mercado (divisas,
préstamos, acciones, obligaciones, créditos, productos derivados), no
“derramandose” en la economia real de forma inmediata. Es decir, estos
mercados “aislan” la liquidez que podria dirigirse a la demanda de bienes vy
servicios.”? Por tanto, se insiste, los mas beneficiados son los agentes que
estdn colocando los recursos excedentes, Ildmense inversionistas
institucionales o individuales. En tanto, las empresas emisoras en México, se
estdn retirando (deslistandc) del mercado, lo que, como se comprobé en el
analisis precedente, |la tend ncia del v r del mercado secundario muestra un

descenso significativo en los Ultimos afios.

2 PALAZUELOS, Enrique. Op. Cit. pp. 50-52,
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CONCLUSIONES

En este estudio que se presenta, se tratd de hacer un recuento de los
argumentos fundamentales del mercado de capitales, desde sus aspectos
tedricos mas relevantes, hasta los acontecimientos que se han suscitado a
nivel mundial en cuanto a su funcionamiento y los aspectos clave de
comportamiento en México, destacando para ello, lo referente a sus
planteamientos teorico y real.

Interesé en primer término, poner de manifiesto los parametros mas
importantes que se consideraron sobre el entendimiento conceptual, sin un
afdn de teorizar a profundidad sobre el mercado de capitales, sino con la
intenciéon de comprender de una forma mas dindmica, quiza, los rudimentos
imprescindibles del entendimiento.

As{, se partié6 de una visién genérica del sector externo de una economia, el
cual muestra siempre la necesidad de capitales pagaderos a corto y largo
plazo, que estan siendo requeridos por los principales sectores econctmicos, y
gue estdn supliendo los ahorros internos necesarios para la inversion
inmediata, precisamente para contribuir al crecimiento de la economia en su
conjunto. Por tanto, hay la necesidad de importar capitales en la medida
requerida que indigue el déficit de la balanza en cuenta corriente.

Obviamente, las acciones especificas que habran de tomarse en ese sentido,
estaran marcadas por la postura Unica de la politica econémica. Es decir, la
politica fiscal de un gobierno, imprimird las necesidades de mayor inversion
publica en ciertos sectores, y por ende, orientara los limites de endeudamiento
a nivel interno y externo. Por su parte, la politica monetaria, en una de sus
directrices externas, se enfocard a cuidar la sana entrada de divisas y evitar
con ello distorsiones en la inflacién, derivado de un acrecentado nivel de
importaciones de capital, en su caso.

Por tanto, habra de ser cautelosos en los niveles de inversion extranjera que
ingresen a un pais, tanto directa, como de cartera; asi como de los montos de
endeudamiento externo, derivado de créditos bancarios y colocacién de

obligaciones en los mercados internacionales, y saber en qué medida impactan
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al mercado de capitales internc, y algo mas interesante seria conocer, en qué
medida 'y qué sectores se estan beneficiando de la inyeccién de dichos
recursos, o Si solo estan sirviendo para pagar viejas deudas o alimentar las
inversiones de corto plazo, que como se ha comprobado, fue una practica
comun a mediados de los afios noventa en los paises en desarrollo.
Precisamente es que en el entendimiento del mercado de capitales, el largo
plazo es la piedra angular donde descansa su principal fundamento. Esto es,
conviene mas para los paises asistir a este tipo de ahorros, de larga duracion.
Y en contraparte, los inversionistas, gque son quienes disponen de estos
recursos, optan por esta opcion que les permite diversificar los riesgos
implicitos por la inversion,

Es en ese sentido que la concepcién que respalda mas esa intencion de
protegerse, es la denominada Teoria del Mercado de Capitales (TMC), que
justamente relaciona dos variables fundamentales: el rendimiento de la
inversion y el riesgo que ésta supone. En donde se buscara de forma obligada,
un rendimiento sobre cualquier tipo de instrumento (bonos, acciones, oro) lo
mas libre de riesgo que sea posible, y si es a mas largo plazo mucho mejor,
pero partiendo del argumento que muestre que el riesgo por si mismo, puede
ser sistematico (el cual no se reduce con una diversificacidon), o no sistematico
(es decir, que si puede ser reducido con una accién de diversificaciéon de
carteras).

En condiciones de la integracién mundial de los capitales, los llamados
inversionistas institucionales, disponen de grandes sumas de capitales a corto
y largo plazo, lo cual influye de forma importante en los precios de los activos,
de las inversiones corporativas y de las decisiones financieras en general que
se suceden. Por consecuencia, se hace necesaria la diversificacion de las
carteras de inversién, para con ello reducir los riesgos. Y ello significa que,
derivado de los apuntes de la TMC, entre menos correlacionados se encuentren
los mercados de valores a nivel mundial, menores riesgos enfrentara una
cartera diversificada; lo contrario, seria que a mayor correlacion, se tendria

mas tendencia a riesgos en las carteras.

157



Sin embargo, dicha teoria, también refiere que cuando un inversionista ha
logrado ‘eludir los riesgos en su cartera, en un determinado plazo volvera a
experimentar de nueva cuenta los riesgos “sistematicos”, ya que los mercado
accionarios, principalmente, experimentaradn de nueva cuenta una estrecha
correlaciéon, causado por la mayor relacion comercial y el auge de sectores que
se encontraban en un atraso evidente. Pero finalmente, la teoria apunta a que
una cartera asi diversificada internacionalmente, es mejor que una
diversificada a nivel local. Por consecuencia, el riesgo sistematico (que es
entendido como el factor ‘beta’) es mas diversificable en una cartera
internacional y es mejor evaluada en los mercados accionarios, a traves de los
niveles de valor de capitalizacién, que integra todas las carteras, en donde se
tendré que estar midiendo lo relacionado con los rendimientos promedio del
mercado, fa evolucidén de los riesgos por las variaciones de las desviaciones
estandar y los niveles ‘beta’ de los titulos, asi como de los rendimientos
adicionales gue se esperan por la diversificacién.

Asi, los inversionistas tendradn que emprender los analisis que les permitan
maximizar sus utilidades, por medio de la combinacion mas adecuada entre
niveleg de riesgo y rendimiento, para de este modo optar por la cartera éptima
que integren a los activos libres de riesgo. Dichos activos estan personificados
principalmente en los fondos de inversion internacionales, los cuéles son el
indicador mas confiable de la diversificacion.

La referida TMC, segun se argumenta, estd planteada para mercados de
capitales de paises desarrollados, ya que estos mercados en los paises en
desarrollo (o subdesarrollados), denotan pequefiez en su competencia y por
consecuencia no presentan promotores de mercado, es decir, intermediarios
activos que hagan las veces de corredores. El elemento que viene a suplirio, es
el banco de desarrollo, que aunque con problemas de regulacion, representaron
una valiosa fuente de capitales para empresas en crecimiento y expansion. Ante
este panorama, dicha TMC no tiene un funcionamiento efectivo en estos
mercados, ya que no funciona de forma independiente el andlisis de la
determinacion de las carteras Optimas por parte de los inversionistas, los cuéles

son suplidos por los gobiernos, que son quienes regulan el mercado de
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capitales; y por su parte, las empresas no estan emitiendo de forma efectiva los
titulos o'acciones para hacerse de recursos a largo plazo.

Pero como se ha visto en este trabajo, la evidencia historica refiere un avance
en este sentido, en donde se ha dado una especie de semiliberalizacion de los
mercados financieros, conduciendo, en este caso, a mercados de capitales un
poco mas robustos, con mayores niveles de inversion, en donde ahora los
inversionistas escogen sus carteras, en donde se determinan altos niveles de
movilidad de fondos, determinando con ello mercados secundarios vigorosos y
mas eficaces y a su vez con altas tasas de rendimiento. Aunque también como
en los mercados desarrollados, generando una desigual distribucion de la
riqueza de los paises y la aparicion del fendmeno de la especulacion negativa,
acompanada de actividades deshonestas, que ha llevado a la ruina de algunas
economias.

Pero porqué se dan estas situaciones, es decir, porqué fallan los mercados, en
especial el de capitales a nivel mundial. Se comprueba que el ingreso masivo de
recursos a las economias, sobre todo en vias de desarrollo, una vez que los
inversionistas (institucionales incluidos) suponen que han liberalizado sus
mercados financieros y que se han implementado reformas a las politicas
fiscales y monetarias, depositan sus capitales haciendo caso a sus analistas que
ya efectuaron los estudios para establecer las carteras éptimas. Pero en poco
tiempo, observan que viene la crisis, como consecuencia de una perspectiva de
corto plazo sobre los rendimientos y la casi obligada sobrevaluacion o
apreciacion de los tipos de cambio y por consecuencia, problemas en las formas
de financiamiento, el cual se ofrecia a largo plazo, pero en la practica se
convierte a corto plazo. Ello conducird a problemas en el sistema bancario, que
no estaba preparado con un nivel de reservas adecuado, con una politica de
eliminacion de garantias y sin limites en préstamos a largo plazo, el cual
presenta a su vez, aumentos considerables en los margenes financieros, lo que
es intolerable para los distintos sectores econdmicos.

Esta crisis sistémica que se identifica en el capitalismo del nuevo tipo, es decir,
del capitalismo financiero, y mas concretamente, sobre la movilidad de ios

capitales a largo plazo, que supone su circulacion permanente, entra en crisis
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debido a que la parte del capital que esta fijo o permanente, provoca
deficiencias en el sistema bancario, como consecuencia de la aparicién de la
necesidad de protegerse de los riesgos financieros a través de los relativamente
nuevos derivados financieros, que suponen una repeticion de intermediarios con
un mismo subyacente, es decir, el valor de un activo se puede, por asi decirlo,
transfigurar en varios submercados.

Con una apertura en los mercados de capitales, se genera una mejor absorcion
de recursos por parte de los principales actores econdmicos, aungque con una
crisis disminuye su actividad. La creencia, es que los mercados vuelven por si
mismos al equilibrio, pero las evidencias apuntan mas bien, a que tienden a los
excesos de nueva cuenta, esto es, a la recurrencia de inundar los mercados con
recursos dinerarios. Por tal motivo, se hace imprescindible el mantenimiento de
la estabilidad de los mercados, via recursos que se plantean como novedosos,
como es el caso de la necesidad del seguro del crédito, que a la vista es algo
obvio en el presente, pero gue sin embargo, no en todos los mercados esta
presente.

De este modo, al ser el capitalismo un sistema giobal, donde funcionan
libremente la circulacion de mercancias y el capital, en donde sus tres factores
determinantes, como son el tipo de cambio, las tasas de interés y los precios en
general, y que de una forma interrelacionada influyen directamente en el
capitalismo global, aunque con el mayor privilegio del capital financiero que es
quien mayores ganancias genera. Pero que, sin embargo, ha coincidido poco con
su contraparte: la sociedad global, o sea, el Estado-nacion, ya que la propiedad
‘inestable’ de los mercados financieros, los lleva a anteponer los fundamentos
del mercado, antes de las necesidades politicas y sociales de las sociedades
modernas. Este denominado ‘fundamentalismo de mercado’ (neoliberalismo),
esta llamando a la destruccién de las decisiones colectivas, razén por demas
importante para optar por un equilibrio entre la politica y la orientacién a
ultranza de los mercados.

En este contexto, es que se inscribe la practica de los mercados financieros. Es
decir, ese ser ‘inestables’ de estos mercados, lleva a una propiedad colateral,

sin la cual no pueden ser comprendidos, identificada como el “sesgo”, que es
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una medida que se encuentra entre la realidad de los acontecimientos y las
expectativas generadas por cualguier modelo. De aqui se reflejan los
diferentes precios de los mercados financieros y mas claramente, en el
mercado bursatil, donde concurren diferentes actores y fundamentos del
mercado, los cuales inciden sobre los dividendos y rendimientos futuros de las
acciones, es decir, realizan ‘conjeturas’ sobre el futuro del precio de las
acciones, pero sin reparar que lo fundamental esta en el hecho de conjeturar
sobre los precios en general y luego ir a los precios concretos de los diversos
titulos. Lo enunciado, tiene una significacién importante, ya que actualmente
los mercados bursatiles en el mundo apuestan mas por definir de qué forma se
mantendran las finanzas de las empresas participantes, es decir, por el precio
de sus acciones, en lugar de percibir las condiciones estructurales (sistémicas)
de las economias en donde estan funcionando, o sea, la observacion del
sistema de precios en su conjunto. Pero también, debe reconocerse que
precisamente en ese marco de referencia, se encierra la base del
entendimiento de la TMC, a saber: los factores que se atribuyen para
determinar la inversion, la emision de titulos y la circulacion de capitales, en
un sector especifico o en una empresa particular, lo que puede propiciar el
control o la erradicacion de ciertos ‘sesgos’ en el mercado; y por otro lado, los
fundamentos del mercado en general que influyen en una o varias economias y
que per lo mismo, pueden provocar la no correccién adecuada de los sesgos
entre las expectativas generadas y los resultados realmente obtenidos.

La transfiguracion de los elementos conceptuales expuestos mas arriba, sobre
los hechos historicos mas recientes a nivel internacional, obligaron a ubicar en
qué medida y hasta donde se manifiesta la movilidad de los mercados de
capitales, pasando por las experiencias principales en los paises tipo del
desarrollo capitalista, hasta algunos de los pormenores de lo acontecido a nivel
genérico en los paises en desarrollo, y mas especificamente, sobre lo ocurrido
en México y su relacidén con la apertura de los capitales, los principales procesos
por los que transitd para acceder a los recursos, como deudor principal y

posteriormente como participante del mercado (deudor-prestatario).
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De este modo, lo que se mostré en general, fueron los antecedentes histéricos
mas representativos. Ubicandose tres bloques historicos que pueden resumirse
de la siguiente manera: el primero, que partio de! siglo XVI, con los inicios de lo
que fue considerandose como una forma de intercambiar las mercancias de una
forma diferente al comuin denominador, es decir, de una forma financiera
rudimentaria, parc que ya permitia diferenciar la operacién ‘semibursatil’,
fincada en un intercambio de acciones de empresas definidas y dando lugar, al
surgimiento de un mayor numero de nuevas empresas en diversos sectores en
expansion. Originandose al mismo tiempo, altibajos en los precios de las
diferentes accio~es. Entre los siglos XVII y XVIII, se experimentan los primeros
auges de los mercados bursatiles, debido a la aparicién y desarrolio de inventos
que depararon en industrias dinamicas, como fue el caso de la maquina de
vapor y la aparicion de los ferrocarriles; asi como la construccion de novedosas
infraestructuras (puentes, canales), dando paso a nuevas empresas y la
creacion y emision de acciones. Existia generaciéon y organizacion de las bolsas
en diversos paises, pero se carecia de formalidad, la cual se fue presentando
hasta mediados del siglo XIX, particularmente en Londres.

El segundo periodo, se puede enmarcar en el punto maximo que lograron los
mercados financieros y bursatiles a nivel mundial (desarrollados), es decir, el
auge hasta 1920, en donde un mundo econdmico influenciado por los avances
tecnoldgicos de la época, después de la Primera Guerra Mundial, hicieron nacer
y crecer a grandes empresas, dentro de los ramos automotriz y electrénico.
Posteriormente, vendria la crisis de 1929, de la que ios mercados sélo pudieron
sobreponerse hasta a mediados de los cincuenta.

El tercer bloque historico que se puede ubicar, deviene precisamente de los
descalabros acontecidos en el 29, es decir, lo que forzé a establecer nuevas y
mejores reglas del juego financiero, con leyes estrictas y organismos gque
arbitraran todo lo relacionado con esta nueva ‘industria’ (Comisién de Valores y
Bolsas (SEC), en Estados Unidos). A partir de aqui, se pudo constatar la
aparicién de nuevos auges del mercado bursatil, aunque, claro, con algunos
desajuste légicos en los demds mercados. El primer caso fue en los afics

sesenta, con nuevos avances en tecnologia, destacando la computacién, aungue

162



se vieron frenados por la crisis petrolera de principios de los setenta gue
impactaron en altas tasas de inflacion.

Posteriormente, de 1982 a 1987 se experimenté un nuevo maximo en los
mercados accionarios, que sélo se vio parado con la invasion de Irak sobre
Kuwait, en 1990. Por Uitimo, de 1994 a 1997 se sucede un nuevo remate a la
carrera accionaria en Estados Unidos y en el mundo desarrollado, soportado
sobre la base de un nuevo avance tecnoldgico: el Internet y toda la industria
que esto implico. Con ello, y obviamente otros factores, se dice que el mundo se
‘globalizo’.

Este signo global del mundo contemporaneo, se puede decir que ya se habia
manejado por varios teoricos, incluso los cladsicos marxistas ya habian tratado la
mundializacion como una nueva fase del desarrolio del sistema capitalista,
mostrando que era el capital financiero la plataforma de su nueva expansion en
el siglo XX.

Y en efecto, la expansion de los capitales marcaba un nuevo camino a partir de
fines de los aflos ochenta, luego de una crisis de realizacién, por la dificultad de
los afos setenta con elevados precios del petrdleo y luego, la crisis de la deuda
externa de los paises en desarrollo, principalmente los latinoamericanos. Lo que
prevalecia, era una presion de los bancos comerciales internacionales, por medio
del Fondo Monetario Internacional, para pagar todos los recursos y Sus
respectivos intereses que previamente se habian concedido. Sin embargo, no
existian condiciones para poder saldar los adeudos, ya que se atravesaba por
situaciones de depresion econdmica generalizada.

Mas bien, se reguerian nuevos capitales que refrescaran la larga sequia que
estaban experimentando la mayoria de los paises en desarroflo, y ante una
banca comercial, primero, intransigente al no aceptar nuevos refinanciamientos
de las deudas, posteriormente con las alternativas que se fueron sucediendo
para hacerse de recursos y en el trayecto ir pagando, se fueron introduciendo
formulas novedosas que permitieron acceder de nuevo a los mercados de
capital, ya para fines de los ochenta, robusto y boyante.

Asi es, se tuvieron diversas férmulas de refinanciamientos: intercambios de

deuda por nuevos préstamos de capital, pero lo principal, se sintetizd en el Plan
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Brady, cuyos fundamentos fueron, particularmente para el caso de México, los
siguientes: pasar a tasas fijas el pago de los intereses; aumentar los periodos
de pago de las amortizaciones; y poder acceder a préstamos hasta el
equivalente del 25% de la deuda publica externa. Esta alternativa, propicio
resultados positivos en los dmbitos financieros, ya que tanto el sector publico,
como el sector privado, pudieron tener de nueva cuenta la puerta abierta para
poder_emitir deuda nueva. Ello significé que se pudo contar con recursos frescos
por alrededor de 10 mil millones de ddlares en un lapso de tres afios (1990-
1992).

Como es sabido, lo que acontecid en México y en otros paises denominados
emergentes, al no contar con medidas prudenciales ante la avalancha de
capitales, ya que no se cuidd que el ingreso de recursos que se pretendia de
largo plazo, pronto se transformo de corto plazo, lo que ocasiond un espejismo
en la cuenta de capitales de la balanza de pagos, al observarse elevada y
suponer que financiaba holgadamente el déficit en cuenta corriente, el cudl ya
se alzaba en los 30 mil millones de ddlares. Fundamentalmente este hecho y los
problemas internos con un nivel crediticio bancario abultado e impagable,
llevaron a la crisis financiera mas severa que haya experimentado el pais.
Ciertamente, la circulaciéon activa de los capitales a nivel mundial avanz6 a
pasos agigantados, con reformas financieras que en el papel preveian mercados
de valores mejor constituidos y con mejor funcionamiento y acercamiento a la
economia real. Es decir, en este caso, mercados de capitales mas robustos y con
una clara vinculacion con las empresas, para que éstas tuvieran nuevos vy
mayores niveles de financiamiento pagaderos en el largo plazo. Se elimina asi la
llamada ‘represién financiera’.

El nuevo ciclo del capital financiero, toma nuevo cauce y se comienza a
generalizar con mayor certeza en lo que se refiere a su accesibilidad y mejores
plazos de pago, como se ha referido; pero con una variante importante anexa:
el cambio de prestamistas, de mercados bursatiles (accionarios), en lugar de los
bancos comerciales tradicionales, o sea, se van modificando los intermediarios
bancarios, y ademas, fondeados por inversionistas institucionales y renovados

fondos de inversion (soportados a su vez principalmente por 10s recursos para el
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retiro de los trabajadores en activo). Por tanto, la banca comercial fue tomando
un papel menos relevante, con relacion a los mercados accionarios. (p. 48)

Se diferenciaron dos periodos sobre estos hechos: de 1982 a 1987, en donde se
muestra ya la tendencia decreciente de la actividad bancaria en los préstamos,
contra un mercado pujante de bonos, el cual ya para mediados de los anos
noventa se acercaba a los 70 mil millones de dolares. Sin embargo, a principios
de la presente década, la presencia bancaria a nivel mundial, vuelve a retomar
un nuevo reposicionamiento, ya que se muestra un repunte en los niveles
otorgados, con montos que fluctuan en los 110 mil millones de ddlares.

Por su parte, el mercado accionario mundial también inicia una carrera
ascendente, que sdlo se ve frenada por la desaceleracion de Estados Unidos a
fines del afio de 2000, pero con el nuevo cambio tecnoldgica que implico la
industria del Internet, las bolsas del mundo desarrollado estuvieron, por asi
decirlo, asediadas por las nuevas empresas y las que se consolidaban, para
listarse en sus indiceé y asi colocar acciones que hicieron sobredimensionar 1os
mercados. Se muestra que este punto climatico se ubico en cerca de los 35
billones de dolares, como valor de mercado global hasta 1999, para de ahi,
mostrar una caida acumulativa hasta el 2002 y ubicarse en un nivel de casi 23
billones. Es obvio decir que quien lievo la batuta en este proceso, fueron los
paises desarrollados (los consabidos siete), representando del total el 80%. En
cambio, los paises emergentes so6lo participaron en el 6%, aunque con evidentes
muestras de secundar en las expansiones y en las caidas a los destacados. Y en
donde a todas luces son mercados peguenos aun, pero sobredimensionados.

Lo mismo acontecié con la emisidbn de bonos; por un lado, los paises
desarrollados participaron con cerca del 70% del total, es decir, 9.3 billones de
ddlares; y los paises en desarrollo, solo tuvieron parte en cerca del 4% del total
del valor de mercado de los bonos globales.

Qué decir de la asimetria experimentada en los deméas mercados relevantes de
deuda, en donde intervienen los mercados de capitales, como es la inversién
extranjera y el mercado de derivados, como un nicho novedoso, pero gue como
se indic6 mas arriba, criticado por el manejo de los subyacentes por varios

intermediarios, haciéndolo crecer desorbitadamente.
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Sobre el caso de la inversion externa, ésta se ha incrementado tambien de
forma significativa, ya gue de inicios de los noventa, con montos por poco mas
de 200 mil millones de ddlares a nivel mundial, se paso a cifras que superaron el
billdn de délares en el 2000. No obstante, con la desaceieracion generaiizada
dicho rubro tendid a disminuir en los Ultimos afios, pero manteniéndose aun en
niveles altos. De igual forma, aunque los paises en desarroilo accedieron con
mayor dedicacién en este mercado, como ya se apuntd, su participacion, de
nuevo, se presentd marginal a comparacion de los paises desarrollados que se
llevaron practicamente la mayoria de estos recursos.

En lo referente a los Ilamados productos derivados, instrumentos creados para
protegerse contra los riesgos financieros, como es sabido, han presentado un
desarrollo vertiginoso. Se pueden distinguir dos tipos de mercado: el organizado
en bolsas y el denominado de mostrador o de comun acuerdo (OTC),
extrabursatil. En el primero, aungue la dindmica es ciertamente creciente, el
cual supera los 56 billones de ddlares; en el segundo, las proporciones de capital
contabilizado rebasan los 140 billones en promedio durante los ultimos cinco
afos (1999-2003), esto representa una “burbuja” enorme gue para algunos
tedricos, puede estallar en el momento que acontezca una crisis financiera
mundial, por lo abuitado de dichos recursos, los cudles en términos reales
rondan los 4.4 billones de ddiares, es decir, estdan multiplicados en casi treinta
veces. Ciertamente, el mundo financiero actual requiere de proteccién contra la
volatilidad de los mercados, y como se ve, se ha logrado rebasar cualquier
expectativa, aungue sea en mercados no organizados.

Finalmente, dentro de los ambitos de los flujos de los capitales totales, se puede
sefialar a los fondos de inversién, como el elemento que ha venido a
revolucionar las nuevas modalidades de ahorro e inversion en el mundo
desarrollado y que también ha contagiado a los paises emergentes mas
destacados. Para éstos, los recursos mas perceptibles se encuentran en los
fondos para el retiro de los trabajadores, I0s que, como en el caso de Estados
Unidos, se ha pretendido introducirios en las inversiones de largo plazo, es decir

en la adquisicién de acciones y la base de nuevas emisiones de obligaciones.
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Lo que se ha explicado en lo que va de este resumen, son las manifestaciones
mas importantes del mercado de capitales, el cual opera a través de su
instrumento principal, a saber: el mercado bursatil, quien funciona con reglas
precisas, sobre la base de leyes reflejo de los estdndares mundiales en boga, y
con las particularidades, como es el caso de México, que atiende en su peculiar
estilo el ahorro e inversién presentes desde hace mas de un siglo. Pero en
donde particularmente, como refiere Timoty Heyman, siempre se relaciona bolsa
y acciones , aunque sin hacer referencia a los bonos.
En este ambito de operacion técnico-formal, se trata lo relacionado con al
mercado, que implica entender el intercambio de titulos:

e Renta variable: representado por las acciones.

» Renta fija: basado en las obligaciones (bonos)
Ambas modalidades de largo plazo, pueden operarse en los segmentos de los
mercados primario y secundario, emitiéndose los papeles en el primero, vy
revendiéndose en el segundo. Por tanto, se diferencian los aspectos basicos de
la funcionalidad bursatil: la emisién, la operacidn y la liquidacion.
Con la crisis de 1995, se proyectan en México practicamente todos los aspectos
negativos que se acumularon en una reforma econdmica y en una liberalizacion
del sistema financiero, iniciadas en 1989. Es decir, los logros en dichos ambitos,
si bien es cierto, sobresalieron en un momento de auge fugaz, pero en una
debacle, lo mas evidente fueron los desaciertos; y esos, constituyeron los
puntos clave de la crisis, traducidos en una economia con falta de crecimiento;
con escasez de ahorro externo, y un claro desajuste financiero; al contar la
banca con una cartera crediticia demasiado grande, pero en total morosidad, lo
que llevd a una sacrificada situacién de salvamento, que luego se tradujo en el
Fobaproa; y un mercado de capitales, que primero evidencid un crecimiento
dindmico en la emisién de titulos y luego en solidificar un mercado secundario,
pero que se centrd en él, olvidando su objetivo primario de mantenerse como
una fuente primaria para el financiamiento de largo plazo de las empresas y los
sectores econdmicos.
Los pormenores de la crisis se manifestaron en el sector externo, el cual mostrd

la tan llevada cifra de los 30 mil millones de délares de déficit en cuenta
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corriente, haciéndose necesario, por tanto, enfrentar un endeudamiento externo
tacito, y una deuda interna igualmente explosiva (el descalabro bancario
referido) que llevd al pais a un claro desahorro a todas luces negativo para
todos los actores econdémicos.
Dentro de este panorama, entre 1995-1996, como se vio, se instrumentaron
algunas acciones gque dieron resultados, en el mediano plazo, mas o menos
alentadores, lo que fue perfilando la economia hacia una relativa estabilidad,
pero con evidentes problemas de disposiciéon de recursos, tanto internos, como
externos. La afluencia de capitales del exterior, se habia contraido, y en
adelante, ya nunca se volvieron a repetir los montos observados a principios de
los aflos noventa.
Concretamente, el mercado de capitales agotd sus recursos para la economia
real (p. 119); y se convirtié en un escaparate sélo para los inversionistas en el
mercado secundario. Pero como se dio esta situacion?
e El valor de capitalizacion del mercado bursatil en México, de
representar cerca del 50% del PIB total en 1993, para el 2003 no
llego al 20%. (p. 121)
¢ Dentro de ese valor global, se comprueba un axioma recurrente en
los espacios teodrico-técnicos manejados actualmente: la tendencia a
la “terciarizacién” del mercado bursatil, ya que el sector tecnoldgico,
fundafnentalmente, acompafado del especializado en transporte; asi
como el comercio, estan tomando un papel importante en el escena
actual, con poco mas de la mitad del total. (p. 123)
¢ La operacidon en los mercados de renta variable y renta fija, observé
descensos significativos en los Ultimos afios. En el primer caso
(principaimente acciones), los montos liegaron a 30,600 millones de
ddlares en 2003, en tanto que en 1994, se oper6 una cifra sin
precedente por mas de 89,000 millones de ddétares. Caso similar fue
el que experimentd el mercado de bonos, pero mas dramatico, ya
que de operarse un total por 17,500 millones de ddlares en 1993,
para 2003, solo se negocid una cifra por 902 millones, lo que

evidencié una total desatencion en este segmento. Todo esto, habla
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de que por consecuencia los niveles de financiamiento general por
estas vias, se han reducido a niveles preocupantes. (pp. 124-129)
Una de las alternativas en el mercado de capitales fueron las
sociedades de inversion, las cuales, como se vio, se presentan como
nuevas opciones para reposicionar el ahorro interno de!l pais vy
convertirse luego en una fuente fresca de financiamientos de largo
plazo para los principales sectores econémicos. En efecto, su
crecimiento es dindmico y se maneja una cifra record por 33,000
millones dolares para 2003. No obstante, lo que se negocia
actualmente en el mercado de renta variable, se puede decir que ha
sido inestable y que aun no muestra una participacion activa en este
segmento. Obviamente se espera que, junto con las sociedades de
inversién de fondos para el retiro, puedan constituirse como una
fuente importante para reactivar la operacion en todo el mercado de
capitales. (p. 127)

Si bien se esta afirmando que el valor de capitalizacién del mercado,
estd soportado en el sector servicios (tecnologia de informacién vy
medios de comunicacién), también se puede ver que so6lo unas
cuantas empresas (20 emisoras) son las que representan una buena
proporcion de esta variable, es decir, unos 80,000 millones de
dolares, es decir, casi dos terceras partes del total, entre 1999-2003.
(p. 131)

Destaca el hecho de que Telmex redujo su participacion en el valor
de capitalizacion total, del 20% en 1999, al la mitad (10%) en 2003.
como consecuencia de dos emisoras que impactaron fuertemente en
el mercado en el 2003: Wal-Mart y América Moévil (ambas con cerca
del 10%). (p. 133)

Por el lado de los montos operados por todas las emisoras en el
mercado bursadtil, se pudo constatar un menor dinamismo, que
supone una reduccién del 50%, puesto que en 1997 la cifra llegd a
poco mas de 52,000 millones de dolares, y en 2003, lo operado fue
de sdlo 23,600 millones. (p. 136)
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El volumen negociado de acciones, en promedio anual (1998-2003),
representd el 10% del total de las acciones en circulacion, es decir,
unos 23,400 millones de acciones; siendo ocho emisoras quienes
dominan el 50% de la operacién: Telmex, Bancomer, América Movil,
Banamex, TV Azteca, Wal-Mart, Cemex y Televisa. (p. 138)

Uno de los principales motivos que se identifican como los causantes
de la baja operacién de titulos en el mercado de capitales, es la
desincorporacion (‘desliste’) de emisoras de la BMV, puesto que de
1994 a 2003, por esta razon en valor de mercado represento
alrededor de 19,000 millones de dolares. Esto implico que 61
emisoras se retiraron del mercado bursatil por diversos motivos,
aunque predomind la fusién o adquisicion por parte de empresas
trasnacionaies (el caso mas representativo fue Banamex adquirido
por Citygroup) (pp. 141-143)

El caso opuesto fueron las nuevas inscripciones de emisoras en el
mercado, con un monto equivalente al valor de mercado por 3,800
millones de dolares, nivel que a simple vista no compensoé la pérdida
por lo implicado en la cancelacidon. Aqui destacd que durante el
periodo de 1994 a 1997, se listaron en el mercado bursatil 43 nuevas
emisoras; y de 1998 a 2004, tan sélo pidieron su ingreso al mercado,
7 empresas. (p. 145-146)

Por tanto, la tendencia del mercado de capitales en México, como un
reflejo mundial que se esta suscitando en los ultimos afios, no es la
emisién de titulos, sino la reventa de los ya existentes; pero, como
se ha visto, de una parte pequefa de ellos, en donde soélo se busca
por los inversionistas aquellos papales que tengan una base de
soporte financiero por parte de las emisoras mas solidas, a su vez,
dichos inversionistas alternativamente estdn buscando titulos en un
mercado global, que se les estd presentando como lo mas novedoso,
pero que, se puede afirmar, estara beneficiando mas a las empresas

extranjeras. (pp. 147-148)
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e Finalmente, se debe destacar que este fendmeno en Mexico no es
nuevo, sOlo ha cambiado de fisonomia. Se pueden destacar dos
aspectos clave sobre ello:

1 Las empresas al encontrarse tradicionatmente ‘atrincheradas’
(significando que la propiedad no se socializa, como uno de los
principios basicos del mercado de capitales, para transferir los
riesgos inherentes a las diferentes actividades empresariales y
financieras actuales), poco se preocupan actualmente por la
emision de titulos, debido a que Iles genera panico el saber gue
su empresa pueda estar dividida entre varios so0Cios;
interesandoles, mas bien, apostar por la compra-venta de
papeles en el mercado secundario, paro mas bien con el
proposito de lograr beneficios particulares.

3 Y por otro lado, precisamente la mayoria de los recursos gue
se encuentran en la revolvencia del mercado secundario, que
como se observd, ha tendido incluso a ‘a baja, estan, por asi
decirlo, ‘encapsulados’ en dicho segme: 0 y no se ocupan en
la inversion productiva, hacia sectores gue estan sedientos de
recursos, sino que se enfocan a lograr altos rendimientos en la

esencia del capital financiero.
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CUADRO 1A
EVOLUCION DEL MERCADO FINANCIERO INTERNACIONAL POR SECTORES DE MERCADO
{Miles de millones de délares)

Creditos
ARQ Baonos Obligaciones| Accionaric™ | sindicados Otros Totatl
1982 5 76 a 98 — 179
1983 10 77 0 87 = 154
1984 23 112 0 62 -— 203
1985 66 169 3 62 — 300
1986 101 228 12 63 — 404
1987 102 181 18 g2 -— 393
1988 93 227 8 126 - 454
1989 82 256 B 121 169 636
1990 236 230 7 422 359 1.254
1991 312 309 23 403 314 1.361
1992 352 334 24 433 616 1,758
1993 499 481 41 548 1.105 2.674
1994 457 429 45 812 1.311 3.053
19495 496 467 41 1.154 1.288 5.447
1296 713 551 58 1,325 1.539 4.186
1997 757 1,357 30 1.601 301 4.046
1998 912 381 16 1.336 1.619 4,264
1999 1,379 248 35 1.507 3.632 6.801
2000 1,469 1,224 48 1.91Q 3.624 8.276
2001 1.716 891 37 1,574 3.223 7.440
2002 1,500 786 44 1.554 1.118 5.002
2003 1,912 514 49 1,459 802 4,766
Fuentes: Capitai Data y Staff de calculos del FMI. Bank iniematicenal Settiement (BIS}
CUADRO 2A
ESTRUCTURA DEL MERCADO FINANCIERQC INTERNACIONAL
{ %}

ARO Baonos Obligaciones| Accionario Préstamos 1IED Total
1982 2.9% 42.2% 0.0% 54.9% — 100.0%
1983 6.2% 50.1% 0.0% 43.7% -— 100.0%
1984 14.2% 55.0% 0.1% 30.6% === 100.0%
1985 22.1% 56.4% 0.9% 20.6% - 100.0%
1986 25.0% 56.5% 2.9% 15.7% —— 100.0%
1987 26.0% 46.0% 4.6% 23.3% -—- 100.0%
1988 20.6% 50.1% 1.7% 27.7% --- 100.0%
1989 12.8% 40.2% 1.3% 19.0% 26.6% 100.0%
19390 9.2% 29.0% 0.9% 15.7% 45.2% 100.0%
1991 10.3% 36.3% 2.8% 13.6% 36.9% 100.0%
1982 11.0% 27.2% 1.9% 9.6% 50.3% 100.0%
1983 B.3% 251% 2.1% 6.8% 57.7% 100.0%
1994 11.3% 18.8% 2.0% 104% 57.5% 100.0%
1995 15.8% 18.2% 1.6% 14.4% 50.1% 100.0%
1996 16.8% 18.6% 2.0% 10.5% 52.1% 100.0%
1997 16.8% 40.9% 0.9% 32.3% 9.1% 100.0%
1998 16.3% 9.3% 0.4% 34.7% 39.4% 100.0%
1999 21.6% 4.8% 0.7% 2.0% 70.9% 100.0%
2000 18.1% 20.2% 0.8% 11% 59.8% 100.0%
2001 23.1% 14.4% 0.6% 9.9% 52.1% 100.0%
2002 29.2% 22.7% 1.3% 14.5% 32.3% 100.0%
2003 51.6% 19.0% 1.8% 9.6% 18.0% 100.0%

Fuentes: Capital Dala y Statf de calculos del FMI. Bank Inlernational Seftiement (BIS)
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CUADRO 34

Momaos destacados y emisiones netas de dewda internacional por moneda de emision
{Miles de millones de dotares)

Afos 1933 1994 1935 1996 1947 1998 1555 2000 2001

. B, dbiar 745.8 815, 881.91 1.124.8 1.448.5 1.858.5 2401 8 29718 3115 8
Yer Japones 2678 3a3. 2440 4ar2.1 454.9 479.9 527 5022 451,
ECU/ o 2.6 eake D4 74.3] 65.2 158.8 14893 1.826.2] 1,86841
Otras monegas 8027 988 O 1.156.2 1.283.3 1.340.7] 1.608.9 69’27" 75071 TRY
Marco sleman 1820 2425} 3115 3384 7.9 4368  nd ng nd
France frances 91§ 120.7] 146.2 165.2 177.7) 2183 nd nd nd
wa ehiang 37.4] 35.8 6.0/ 92.3 1121 137.2 nd ne na
Fiorin Nolancés 44.9] B5.4 83.1 932 83.3 120.4 nd ngd ne
Peseta espanola 10.64 10.7) 132 18.4] 213 238 nd n.d n.d
Franao belga 2.2 2.3 4.2 13.1 12.9 ay n.d nec n.d
Libra Esterlina 149.1 1715 177.4] 225.8] 2671 3239 393 8§ 4582 4539
Ddiar canadiense 80.9] 83.2 83.3 762 67.0] 551 58.0 51.04 468
Corona sueca 33 4.6 5.1 5.1 43 7. 74 8.0 g
Franco suzo 146.7] 156.7] 179.8 1823 139.0/ 154.2 136.8 133.04 1249
COlras 51.0] 85.6 B86.4 104.8 138.1 12C.7] 887 100 & 837

TOTAL 1,315.7 2.278.2 25725 29548 3.308.3 4.106.1 51117 €.050.9 6.168.7
Fuerie. BiS. Intemanaral Bankmg and Firanoa! Mot Developaerts (Vanous esues)

CUADRO 4A
CREDITOS SINDICADOS INTERNACIONALES OTORGADOS
CON FACILIDADES POR NACIONALIDAD DE PRESTATARIOS
(Miles de millones de dolares)

Afio Thados | Japon | Alemania | Francia Malia  |Reino Unido| Canadd | TOT<.

1993 2033 07 1.0 58 24 13.5 7.5 i

1954 327.6 26 1.3 6.2 5.4 26.8 16.0 5¢1 8

1995 399.8 35 138 15.2 124 542 242 TEL

1896 4959 5.8 7.7 226 47 64.3 27.0 838.3

1997 623.1 6.0 10.9 40.6 9.3 1013 412 1.080.6

1998 585.1 114 131 16.9 5.3 759 414 905.3

1999 6254 153 49.3 324 155 0.5 259 10259

2000 8048 17.3 437 721 363 135.4 388 1,465.7

2001 6376 N6 16.4 51.2 200 46.8 14 4 1,013.2

Fuente BIS, miemavonal Barking and Financial Marke! Developmenis (vanous ssues;
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CUADRO 5A

MERCADOS DE CAPITALES EN PAISES EN DESARROLLO
{Miles de miliones de dolarest

Flujos de | Inversiones Flujos
Mercado de| en capital Privados Bancos
Ano Capitales accionario Deuda Comerciaies Bonos Otros
1990 20 4 16 3 1 11
1981 26 8 19 5 " 3
1962 52 14 38 16 1" 11
1993 100 51 49 3 37 9
1994 86 35 51 9 38 4
1995 93 35 €3 31 31 2
1996 148 49 99 34 63 2
1997 127 30 97 45 49 3
1998 104 16 88 S0 a1 -3
1999 34 35 -1 -25 25 -2
2000 78 48 31 1 30 0
2001 218 37 182 102 80 0
2002 240 44 197 116 81 0
2003 248 49 200 120 80 0
Fuente. Fondo Monetario tntemacional (FMI) y Banco Mundial.
CUADRO €A
MOVILIDAD DE CAPITALES EN PAISES EN DESARROLLO
(Miles de miliones de ddiares)
Total de
Flujos retos flujos a IED Paises
de largo Flujos de paises en Fiujos Flyos en IED Ameérica

Afic plazo corto plazo | desarrglic oficiales prvados desarrolio Latina
1890 101 13 113 57 44 25 noo
1991 123 20 142 63 61 36 15
1992 152 a8 191 54 98 47 30
1993 220 49 270 53 167, &7 &1
1994 224 51 274 46 178 90 61
1995 255 83 318 53 202 107 31
1996 308 43 351 32 276 118 44
1997 343 16 359 43 300 171 67
1998 335 -51 284 35 280 176 74
1999 264 -18 246 45 213 182 Be
2000 238 4 238 39 257 162 77
2001 218 n.d 218 174 173 175 70
2002 240 n.d 240 19 191 147 45
2003 243 n.d 245 198 198 1385 37
2004 238 n.d 238 79 188 148 n.d

Fuenie: Fondo Monetano Imemacional |

F

Miyy Banco Mundial,

176




CUADROD 74
FLUJCS HETOS DE CAPITAL A LAS ECONOM L5 DE MERCADO EMERGENTES
imyes de millones ge ddlares ps ZU

TOTAL 1891 1982 1933 | 1884 1995 | 199

A} Flujos netos de capital privado 123.80 148.30 181.30 152,50 183120 292.5¢
Inversion girecta neta 31.30 35.50 56.80 g2.7¢ §7.00 ARERA]

Inversion ge carera nela 36.90 5110 11360 10360 420 #0.80
QOtras Inversiones netas 5560 3270 1450 ~35,80 £5.00 1340 -85
B) Flujos oficiales netos 38,50 22.30 2010 80 26 *0 L8 23
C} Variacion de las reservas £150 -31.80 7280 6870 -120.20 -108 10 £
Partida nformatva 68.30 45.90 152.00] 111.30 102

3 Cuemta comiente 8510 -75.60 -116.00 7200 RAREY -01.80 7.

E) Suma (A+B+C; 98,80 85.70 126.10 87.60 93 12 102.20 13260

Fj Cuenta de capital (D - E} -183.90 -165.30 -242.10 -158.60 -190.10 «134.00 -218.7¢

RMERIGR LRTINA s e e pmm—m"

A} Flujos netos de capital privado 24.00 §5.80) 62.50 47.50 38.40 82.00 87.30 68.90
inversion girecla reta 11.30 1380 12.00 2450 2610 38.30 50.70 5400
Inversign de cartera nela 14.70 30.30 £1.30) 60.80 1.70 000 3870 33.00

tras [nversiones nelas <2.00 11.70 -10.60 -38.20 10.60 270 -3.10 -18 10

B} Flujos oficiales netos 2.7¢ -1.7G 050 410 2080 -137¢ -7.80 1.60

C) Variacion de 1as reservas -17.40 -22.80 -21.30 4.20 -25.50 -28.30 -14.60 1770

Partda informatva

D) Cuenta corriente 18.90 34.50 4570 5080 3290 3880 6510 89.60

£} Suma (A+B3C) 9.30 3180 4180 4760 3350 4000 64.90 8820

F} Cuenta de capital (D - E} 7.6¢ 2.30 380 30 2.40 140 0.20 148

PARTICIPACION (%)

A} Fiujos netas de capital privado 19.4% 46.9% 34.4% 1% 19.9% 3B8.7% 51.5% 78.0%
lnaversiin directa neta 36.1% 39.2% 21.1% 304% 5.9% 3358% 31.1% 34.5%
Inversion de cartera neta 38.8% 59.3% §3.8% 57.6% 4,1% 49.5% 59.4% 88.9%

iras Inversiones netas -3.6% 35.8% 82.2% 106.7% 19.3% 17.5% 5.4% 17.5%

B} Flujos oficiales netos T4% -1.6% 30% -227 8% 78.9% 1712.5% -32.0% 3.8%

C} Variacion de |as reservas 28.3% 43.5% 284% £.3% 21.2% 25.9% 23.9% -51.0%

Parrde miarmatva

D} Cuentz corriente -18.9% 456% <39.4% 70.7% -38.5% -42.4% T4.7%|  -151.6%

E} Suma (A+B4C; $.4% 35.2% 1% 54,3% 33.8% 39.1% 48.8% 92.6%

F) Cuenta de capital {D - E} -4.1% -1.8% 1.E% -27% -1.3% 06% 0.1% -0.9%

Fuenie: FM, Persaectivas Ce la enanomia mundia: (mays de 15335,
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CUADRO 8A
HUMERO DE EMPRESAS POR PAJS EINCUSTRIA CON PARTICIPACION EN BOLSAS DE VALQRES. DIC 193¢

Brenes Sicn
industrias | Industrias | Bienes Consumo| Consumo | Servicios | Servicios Mamker =,
Pais Proveedoras basicas | generales ciciicos Nociciicos | ciclicos | Nocicheos | Utilitanas | Tecnoloqicas | Financreras Tow! Boo " IF
Estagos Unidos 3 B 2 2 RE 1 57 £ 264 328 87 1
Inglaterrs 16 44 R 7 Hi 141 2 17 23 tag] 59 1.
Franziz § M i 18 2 3 8 0 v X 185, ¢
Aemania 2 2 k3 x 1% i g 8 7 3 195 ¢
ltaiic 3 %4 18 il [ 2 8 § 7 N ! .
Janen i % 176 82 ik 184 7 i &3 N 581 i
Canana Ll 2 2 3 18| & 43 3 15 3 238 3
\Austraia 24 i 1 ? 13 2 8 3 ¢ R 58 [
usiria 1 9 7 b 4 3 3 : : 1§ 4
Belaza il 16 i1 Z B § 5 3 [ 3 86 {
Dinemarca b 4 6 2 10 13| 2 9| 2 1 45, .
Hong Kang 1 4 17 § 3 2 7 3 16 <7 v £
Inande 8 i H 2 11 § 0 0 3 7 4
Halenda 8 il 11 4 13 A g 0 18 3 128 :
Nueva Zeianda 2 5 2 i 4 14 ) 7 0 12 4 1
Noruega § 4 7 2 2 9 1 1 7 6 43 f
Espaia 2 27 1 4 15 19 6) 7 1 28 120 1
Suscia [ 8 18| ! ? B 2 14 12 1] 1
Suza 0 19 41 5 19 1" 4 5 5 K 148 i
HMaiasia 2 14 2 4 10) 12 4 3) 0 27 90 7
Singapur 1 5 b2 4 E v 2 [ g ks % ki
Sugdbnca g 2 7 3 5 1t 2 ¢ 3 73 85 3
Corea del Sui 2 15) 2 7 10 1 4 i 4 Z 36 i
Taandis 1 g 2 ¢ 4 § E 2 2 18 50 3
Filpmas 4 i 4 I B 5 B 2 i 2 i 2
Tamwan ly 5 19 H 1 0 0 21 18 bl [
Grecia 2 5 2 1 3 7 2 0 6 15 4 2
Porugal 0 10) 2 i 2 9 6 1 1 15 4 1
Argenting 2 13 5 Y 8 2 1 5 0 10 48 i
Mexico 1 18 § 3 17 2 5 0 0 13 87, 9
Turquiz ki 5 12 8 1 2 4 3 1 8 [ H
Finiandia 1 7 10 1 4 6 7 0 [ 5 47 1
Chile 2 7 4 0 6 5 3 12 0 8 49 1
Indiz § 10 14 7 23 3 H 19 9 % 58
Indonesia 9 2 7 7 £ 2 0 ¢ 12 48 1
Pen: 13 5 1 2 g i i 3 0 g i 2
Luxemburgs Iy 2 e ¢ 5 4 2 3} [ 15 K]
Celombiz 1 1 0 3 7 4 1 0 16| 46 i
Poloria 3 7 3 ¢ 1 6 1 0 2 14 4§ 1
China 3 11 10, 5 2 4 7J 1 2 1 48 9
TOTAL 224 588 693 m 588 932 257 195 5891 1.169] 5.507 150

Fuente: BROOKS. Robin ang Catao. Lus. “Tne new economy and g:obal stock rewms” IMF (¥ecoxng paper). Estados Lnidos. 2000. 36 p
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CUADRD 34
CAPTIALIZACION DEL MERCADO URSATIL POR PAIS E INDUSTRIA CON PARTICIPACION EN BOLSAS DE VALORES. DIC 1822

Benes
Industrias | Industrias | Bienes Consumo| Cansumo | Servitios | Semicios
Pais Proveedoras | bisicas | generales cicheos Hocichcos | cicucos | Mo citlicos | Utitarias | Tecnologizas | Financeras Tota!
518005 Unioos 39 32 1160 203 23 3T 1334 310 EEEN T 14.015 2638
Ingeaiema M8 7 83 13 X 398 453 103 2 B 2828 1313
Francia 10 85| 137 102 i 137) 2 G 13 159 1.254 1475
Alemaria d &% 182 134 4 [N 5 23 ) 3% 1.4 A3
hasz 46 7 18| kil 8 ) 2 70 2 248 709 728
Japan 9 74 Ll 53 20 349 927, 1 £37 69 Ny 458
Canadé il 4 4 4 17] 84 831 2 1% i 631 308
AR 58 9 8 1 18 8l % 3 8 18 389 428
(] 3 § 2 0 b 1 {i H 0 13 3t 3
0 13 18 1 9 7 12 3 2 8 i 188
Dopmise 0 1 § 1 1 31 1§ 0 2 1Z ) 105
Horg Kon 1 7 9 4 3 3 9 23 ki 25 543 609
Iranca 1 10 0 1 14 10 0 0 10 2 68 47
Hoianda 145 e 5| 12 ] 8 1% 0 k4 233 135 695
Nueva Zeianda 1 § Y 0 2 5 3 3 0 3 % 2
horuege 16| 4 7 1 4 4 2 G i i 60 64
Espafia 29 2 7 0| 8| 3 89 5 E 104 35t 32
Sueca v 19 42 9 4 3 ] 4 1) 0 i n
Suza 0 k! 5 2 32 2 X 3 7 214 106 893
Malasiz 1 9 10 H 3 16 13 4 0 26 9% 145
Sngapw 0 7 2 0 31 k7 0 i 67 173 138
Sudafnca 3% 3 13 3] 3 11 E 0 K 52 13§ 262
Cores asl Sur 5 200 £9) 8 B 7 % 19 8 kY 266 0
Tama | ? é 1 b 3 8 7 1 3 2 @ 58
Finnas i 1 4 0 3| 2 4 2 0 15 3 48
Taiwan 0 7 4 154 2 § 0 0 162) 54 3 378
Grecw 3 10 K 1 §| 43| 19 0 H 45 197 204
Portugal 0 - & 0 0 § b 24 10 0 i 70 66
Aroanina 1 g 2 0 2 {| i 3 0 10 3 8
[ kK 2 10 ! 17 39 4 0 [y 16, 13§ 154
Tamuia 19 4 25 4 1 5 4 2 G 36 100 13
Finlangia 4 28 § 1 3 5 55 0 215, b 326 349
Chile 1 4 7 0 5 4 7 14 0 i 51 69
India 18 7 ki 8 19 9 8 2 2 9 143 185
Indonesia 1 4 1 11 H § 0 U 26 5 64
Peri 1 1 0 0 1 i 0 H 0 7 7 14
Lurermturmo 0 1 { 0 2 5 2 0 0 10 2 3|
Comombes 0 1 0 0 i 0 i i 0 § 12
Pooms 3 1 1 i 1 ) 9 0 1 8 % H
Cheng ¢ 14 3 8 3 § 3 9 2 4 66 33
TOTAL 1,508 1,440 1544 1431 3486 3548 4073 333 5739 5691 30848 35.345}

Fuente: BROOKS, Robm and Catao, Luis "Tre new economy and giobal stock retums” (MF Working paper). Estacos Umidos. 2000. 3 p
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CUADRQ 104

PARTICIPACION % EN CAPITALIZACICH POR PAIS E INDUSTRIA COK PARTICIPACION EN BCLSAS DE YALORES. DIC. 199¢
Bienes
Industnas | Industrias | Bienes Consumo| Consumo | Semvicios | Servicios
Pais basicas cheos Nooxiicos | cclicos | Mo cxheos | Utilranas | Tecnologicas Tow! | SERVICICS | IKDUSTRIA

=swrios Unioos 22 13 125 pe 32 100.00% N &
ngkRiene 2% 08 1% E& 100.00%
rance 2 & S ) 0" 100.00%
hemane 116 2% g 0000 6%
e & 4% ae LE 106.00% Q¥
Kyl ¥ 11.3% 24k 8 100.00% &
Lanats B 08 3% uy 100.00% &
RSl "5 (3% 0.8 e 100.00%) e ¥
st 475 0.0% 1254 B 100.00% B ¥
Béinica (% 0.6%] ML 100.60%, iy
{Dramana i) A ¥ 10.00% T
Hong fong 0.2 3.5 100.00%] hE
Ifanda 155 127 100.00% Gt 8%
Holand2 1075 57 100.00% 59.6%
hueva Zelarda 3.8%] 0% 100.00% T3
Noruege B7% 3% 100.00% AT T
Espara 8.0%) iy 100.00%| B Ty 102>
Suec 0% 24 100.00% 76 24
Suz it i 100.00% BT |
e 10 15 100.00% & B
Sngape 0.0 6 &, 100.00% 15
Sudifrica %5% 1% 100.06% 537 a%,
Coren gl S 1.8 3 100.00% B, Ry
Taiance (% §¥s 000%  THF €
Fitoinas 3% 8% 100.00% N B
Tawan 0.0% 515 100.00% % 2%
Grecia 4% 94 100.00% 78 6% 7.1%
Porfugat 0.0%) 0% 100.00% 0.0 10.0%
Argertma 3% 0% 100.00% 64.5% X%
México 28% 0.0%) 100.00% 649% 36.0%
Temuiz 19.0%) s 0.0% 100.00% 0% H
Frurds 12% 6.3 100.00%) 86.5% 1254
Chie 200 s 8% 100.00% 68 7% 4G
iz 128 475 165 100.00% T ki
Inoonesa 28% BE il 100.00% R
Pery 14.3% (.0 it 100.00%) 5Tt 6%
Luremburge 0.0%) Gy 00 100.00%) 58 B
Colombi 085 ! 0.6 0 £00.00% 5085 50.0%
Polbng 1205 &%) 40 0.5 41, 100.00% T6 0% rdih
Chow .45 N2% 275 Gtk o1 136%) 3 100.00% 364% 578

TOTAL 489% 3.86%| 8.57% IETH 1130% 1130 1.00% 1% 20.85%) 1845%)  100.00% 66.5% 4%

Fueme: BRODKS, Roon anc Catao. Luss. “Tne new ecanomy an giosat ioss renems ke {Veamang papar). Estacos Urmaos, 2000. 3 p.
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CUADRC 114
PARTICIPACION % EN TOTAL DE CAPITALIZACION POR PAJS £ INDUSTRIA CON PARTICIPACION EN BOLSAS DE VALORES. DiC 199

Bienes
industrias | Industrias |Sienes Consumo| Consumo | Servicios | Servicios
FPais Proveedoras basicas | generales cclicos Nociclces | cichcos | Nociiices | Utlitanas | Tecoclogicas |  Financieras Totai
E5ia00s Lo §.84%) 357%) (.08% B8 357 EY i $5.43%
inglatens 1% (.28% 3 124% i 1305 B.52%
Frame {3%| (2% - 0.35% T4 {7y 408
B il i [kt ke 1% 105 R 3345
e T 087% G8% E5%% z
s LI 5% 16.29%
Canase (RS L34%) 208
“osusie L BT 2
Suse % 0% 010
Seica s (6% 0.87
Dinamarca e B 028
Hong Kong 007% 0.5 1 78%
idanoa 193% G405 0.22%
Haiarda 007% 2.17%) % 2.38%
hueve Zefanda 0o1% 0.00% 5 0.08%)
Neregs 001%) 0.02% & 0.49%)
Espana 0.08% 007%) 087% ¥l : 117%
Sueca 005% 0.06%) 0.44%) {18% ¢ 1% 1.07%
Suiza 5% 011% st 0%% 4 (G 2.28%]
Malzsiz G50% 0.05%) )i (LM% 0% e 0.32%|
Sirgepis i 0% 407% i i1 120% 1.56%)
Sudéfncs 1% 0% L% G E% st 01 0 48%
(Corea cel e 0% il A jerst L% G {1 0.86%)
Talanis 001% 0.00%] fiseig L% B 1% 0.46%|
Fibpiras it 0.00% D0 4% 04H0% 0 05% 0.10%
Tawan 0.00% 009% 015% 000% 05%%) 038% 1.01%
Gretia 0.02% 0.03% 001%) 1.08% 0.04%) 0.18% 0.38%
Pertugal 0.00% 002% BO0%) 2.08% il 007% 0.23%
Argenting 0.60% 0.0%% 0452%) G3% 603% 0.10%)
México 0.01% 0.6%% 41%%) 0.00%) 0.05%) 0.45%
Turquiz 0.08% 0.98% C01% 0.00% e 0.32%|
Fvandia 0015 0.05% jiteid 407 0.02% 0.18% C70% 602% 1.08%)
Cnie 0L0% (L.62%) e 0.02% 001% 002% i 093%) 0.47%)
i ik 44 012% 8% 055% 00%% [l 0.08% (%% 0.46%)
Inconesia 00 0.003 0015 0.04% 3324 002 Lo G08%) 0.17%)
] b5 Q0% 0.00% [00% 0005 it e 0581% 0.02%]
G0% 5% 0.00% 0% 002% B0% hiig 0% 2.06%
0% it 0.05% 00v% i 00% LE% 801%) 0.02%
0% 000% L% C00% 0.00% e ilixi G0 00%% 0.08%
0.0m% 0.05%) 2.05% 0.0%% 001% C02% 0% 2.01%| 0% 0.21%
TOTAL 489% 3B6% 8.57% 367%| 14.30%) 11.50% 13.20%) 272%) 185%) 4% 100.0%]

Fuerie: BROOKS. Reti and Cato. s, "Tog new ecoromy 2no 0\0pa) Stk reiums” WP (W amang paners, Estaots Jnoms. 2000 Bp
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EFECTDS DE LA DIVERSIFICACION INTERKACIDNAL POR PAIS
{Rendmmenios mensuaes o USD. penece 1966-20001

CUADRQ 124

CUADRO 134
EFECTOS DE LA DIVERSIFICACION INTERNACIONAL POR PAIS

Laies et USC, peroce

1980- 2004

Cartera naciona’ Eficrencia de
Pas R \ 2= diversificacion
talsia A& G ap 008 030
Sungany” £.02 6.5 .00 045
Suegince 0.08 £28 207 )
Corea ot Su ol 1208 0.08 Gk
Tamanoa 082 TS 008 037
Firpinas 1.08| 13 feRto] €33
Tawan 025 1283 o2 043
Peruga’ 044 6.33 402 047
Arpeniing 315 2768 05 0¥
Mexico 13 832 0.45 0.30
Turgie 415 2077 ¢.20 0.2
Criig i 8.2+ a7 0.28
ingia 153 1523 o 0%
inponesia .48 1396 001 0.8
Per 2.08) 15,60 0.3 0.3z
Lukemburgo ei7 513 0.3 642
Colomtiz 0.72 908 408 0.33
Poioma 288 1765 0.18 0.2
China 273 2275 02 .33
Promedio 1.23 1267 0.08 0.37
{imtemacional 2.04 451 045}

Caniera nacionai Eficiencia 0e
iy R % 05 e SR diversificacion
£512005 UNOGS 0.4 344 0.0 043
[inciaterra 001 344 0.00] IE
Francia 0.05 445 .01 043
Aemania 442 497 408 052
i 434 689 005 04y
Japon 027 4.67 .06 0.5
Canadé 011 181 003 047
Austreiia -0.04 598 0.01 045
Austria 439 7.0 006 0.5
Béigica 420 440 003 049
Crnamarca L04 ) 402 0.4b
Hong Kang 0.95 8.3 o 0.33
Inanda 033 534 0.06 0.3
Hoianda .02 332 0.00) 0.84
Nueva Zeianda 083 780 0.08 0.52
Noruega (.36 6.45 0.06 0.38
Espafia 091 7.49 0.3 0.31
Suscia 0.21 .57 004 0.40
Suize 004 401 0,01 045
Grecia 1.5 13.50 01 0.R
Partugal .04 6.40 Ruli} 043
Finiandia 0.25 6.78 004 0.40
Luremburgo 0,22 5.21 0 0.40
Promecic 0.50 583 0.01 043
internacional 2.00 4.56 0.44

Funie. BROUKS, Rooin an0 Gatao, Lus. 10 new eoonomy g goval stock retuns”, IMF (Working paper). Estados Umgos 20C0 38 p.

CUADRO 14A

(Rendimientas mensuales en USD, periodo: 1988-1931)

(anera raciona! Eiiciencea oe
Pais R (%) DS % SHP diversificacion
Malasia 11§ 444 0.25 50
Singapur 0.55 418 0.13 a1t
Sudfrica 148 554 oer 0.0
Corea del Sur 031 753 .04 028
Tailanoia 202 857 0.24 0.00
Filipinas 258 1M.27 024 (.00
Taiwan 45 16.70) L8y 0
Partugal 0.1 7.08) 0.02] 0.22
Argentina 13.57 5224 0.26 402
Mexico 450 8.92 0.50 .26
Turquia 562 25.19 0.22 0.02
Chite
India
Indonesiz
Pery
Luxemburge
Colombia
Polonia
China
Promedio 280 13.79) 0,19 0.05
internacionai 1.28] 544 0.24

CUADRD 154
{Rengimieritos mensuates en USD, periodo’ 15911634}

Canera nacional Eficiencia de
Pais A% 05 (%) SHE diversificacion
Malagia 2.13 175 0.28 021
Smgapur 0.55 458 B2 037
Sudéfnca 0.1 531 002 047
Corea gel Su 073 .00 0.08 o4
Taiiandia 3 10.60 030 0.19
Filpinas 285 964 03 018
Tanan 2 13.80 0098 0.40
Fortugal .08 583 401 0.50
Argenting 2 1043 o 0.28
México 1.37) 8.67 .16 033
Turquis 578 2350 0.25 0.24
Crile 1.68 5.94] 0.4 0.30
Inda 473 2130 022 0.27
indonesia 131 939 0.14 0.35
Pery 77 20.59 0.38 [IRh
Luxemburgo 0.78 445 0.18 031
Coiombia
Polonia
Chinz
Promedio 2.28 10.88 0.18 .31
Internaciona 187 342 049

Fuente: BROUKS, Robin and Catao, Luis. “Tne new ecanomy and global stock retums”. IMF {Working paper]. Esta

05 Unidos. 2000 38 p.
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CUADRG 16A

VALOR DEL MERCADD BURSATIL DE PRINCIPALES PAISES DESARROLLADDS
{Mites de millones de ddlares)

Pais 1990 1991 1992 1993 1954

|Estadus Umdas 3.103.2] 40985 453058 51088 30276 7
Japon 28285 39173 21188 29063 35622 3
Reing Unico 85040 986.1 G28.4 14508 11453 13456
“rancia N7 3732 348 4555 4320 kAt
Alemaria 3553 3925 346.9 460.8 4963 3774 864.9
Carada 2418 265.7 2419 3265 3151 366.3 4870
lisita 48.8 15838 123.7 1453 186.0 2095 2556
Helanda 119.8 1380 134.8 182.6 2245 286.7, arh4
Suzza 1578 171.8 1891 2708 2847 3881 24C 3
Espana 1114 1273 98.8 1189 1256 1508 1918
Austraiia 107.9 142.4 1338 202.0 2188 43 RIAR
Suecia 820 971 781 107.0 1308 1768 19g

TOTAL 8.510.3 10.069.7 9.449.7 11.436.1 12,1977 148374 16.507.3

Pals 1997 1998 1899 2000 2001 2002 Promedio Par. %

Esiados Unidos 10,7305 126479 16.7330 152145 13.8266 11.0558 80327 45 0%
Japar 221871 24958 45549 11938 22538 20955 29606 14.7%
Reino Unido 1.996.2 23727 2.855.4 26122 21847 1.600.7 16809 8.4%
Frangia 6763 3840 14968 22717 18895 1.5387 9144 4.6%
Alemania 8252 1.086.7 14322 12702 10717 686.0 7438 3.7%
Cangdé 567.6 5414 7689.2 8375 611.5 5702 4741 2.36%
itaiia 3447 586.0 728.2 768.4 5275 4771 3870 1 8%
Holanda 4686 6005 B95.2 6.0 04 0.0 2480 1.2%
Suizs 2647 701.6 663.1 7923 625.9 3470 g7 20%
Espafia 290.4 395.8 4316 504.2 4682 461.6 2676 1 ¥
Austrana 2958 3289 4277 3728 3756 3801 2723 1.4%
Suecia 290.4 2787 3733 3283 2365 1791 1966 1 0%

TOTAL 18,867.2 23.007.0 31.2108 28.156.1 24,0916 18,7815 17,5586 B7.4%
Fuente: FIBY
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CUADRO 174

VALOR DEL MERCADQC BURSATIL DE PRINCIPALES PAISES EN DESARROLLO
{Mites de millones de dblares)

Pais 1890 1994 1992 199 1994 1998 1396
Corea 103 Yg.5 107.7 1340 1618 1820 38
Singapur 34.3 478 489 1331 1363 1540 1531
Brasii 1.2 322 434 968 1883 1478 2ice
Mexico 415 102.8 138.7 2008 13C. Ea e
Marasia 47.9 58.7 91.5 2188 150.2 21348 308.2)
Crife 13.6 280 296 49 68.2 773 66.0
Indonesa 8.1 €8 120 328 47.2 65.5 aks
Tailandia 28 315 513 1275 1255 1872 959
Amgenting 38 18.68 18.6 4.1 368 7 a7
Filipinas 68 W08 153 401 366 88 B4
Nueva Zelanda 88 143 147 248 273 kX kil
Taiwan 98.9 1235 100.2 193.3 2473 187.2 2738
India 0.0 8.0 0.0 0.0 6o 0.0 0.0
China 8.0 00 0.0 00 Y 0.0 0.0
Otros 44 5338 417 941.2 8753 1.780.2 1,455.1
TOTAL &15.2 575.3 87939 1.289.3 1.446.8 1.425.7 1,610.6
Pais 1997 1958 1389 2000 2001 2002 Promedio Part %
- Corea 418 1148 3061 148 4 1945 215.7 152.9 0.8%
Singapur 106.3 9.5 198.0 1551 1173 1016 1139 (6%
Brasil 2555 160.8 160.9 2262 186.2 126.8 428 0.7%
Wéxico| 156.6 a7 154.0 1252 126.3 103.9 1207 0.8%
Malasia| 932 932 1399 113.2 1190 1228 1380 0.7%
Chilel 720 519 66.2 604 §6.3) 498 523 0.3%
indonesia A 221 640 26.8 230 301 35.3 0.2%,
Taitandia 28 341 37.2 292 %0 454 57.4 0.3%
Argentina 593 453 558 458 34 16.5 35.4 0.2%
Fiipinas, 2 348 415 253 086 18.2 38 0.2%
Nueva Zelanda 239 e 288 18.5 77 217 235 0.1%
Tamwan 287.8 2605 3765 2476 292.9 2613 2274 1.1%
india 00 0.0 00 0.0 124 1125 173 0.1%
China 0.6 0.0 0.0 20 525.8 463.1 761 0.4%
Ofros 1.624.2 28135 20170 17378 6576 13286 1298.4 §.46%
TOTAL 1.185.5 103558 1.652.3 12216 1.861.4 1,688.4 1237.8 6.2%
Fuenie' FIBY
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CUADRO 18A
VALOR DEL MERCADO DE ACCIONES A NIVEL MUNDIAL

ano desarrollados emergentes otros TOTAL Cambio %

1830 8.530.3 405.2 464.0 9.399.5 —

1991 10.069.7 575.3 533.8 11,178.7 18.89%

1862 9.449.7 672.9 541.7 10.671 4 -4 8%

1993 11,4361 1.299.3 941.2 13,676.5 28.2%

1954 12,197.7 1.446.8 875.3 14.519.8 §.2%

1995 14.837.4 1.425.7 1.790.2 18.053 2 24.3%

19496 16,507.3 1.610.6 1.455.1 19.573.0 8.4%

1997 18,967.2 1.185.5 1.624.2 21.776.9 11.3%

TR98 23.007.0 1.035.6 29135 26,958.0 23.8%

1999 31,210.6 1.652.3 2.017.0 34 8798 29 4%

2000 28,1661 1.221.6 1.737.6 31.125.4 -10 8°

2001 24,0916 7.861.4 657 .6 26.610.6 -14,5%

2002 19.791.5 1.689.4 1.328.6 22.809.6 ~14.2%
Prom. 17.558.6 1.237.6 .298.4 20.094.7 B.9%
Fuemnte: FIBV,

CUADRO 19A
VALOR DEL MERCADO DE BONDS, POR PRINCIPALES PAISES DESARROLLADOS
{Miles de millones de ddiares)
Pais 1580 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Eslados Unido! 16386 22458 2,061.0 2.540.9 2.375.9 27515 26624
Japon 18325 2.284.4 2.5217 3.150.9 3.539.3 3,886.5 38218
Reino Unido 576.3 597.3 599.8 B76.0 908.5 997.8 1.162.8
Francia 504 8 558.7) 576.86 656.6 691.9] 8451 §78.2
Alemania 0.0 1,281.4 1,390.4 1.546.5 18864 2.1808 2.182.4
Canada 13 040 1.2 2.2 27 14 12
italia 0. 681.1 840.4 584.4 685.7 831.9 1,206 1
Holanda 186.3 182.8 197.5 223.0 2382 3202 341.2
Suiza 158.5 167.0 185.6 196.0 216.8) 2795 2482
Esparfia 115.5 116.8 86.9 66.9 67.7 €633 578
Australia 46.4 49.5 60.8 72.4 84.3 86.9 94.0
Suecia 0.0 106.9) 96.6 1205 121.9 0.0 257 8
TOTAL 51418 82707 8.418.6 10.036.2 10.821.3 12.250.8 13,1133
Pais 15987 1998 1999 2000 2001 2002 Promedio Part. %
Estados Unido 2.625.4 2.554.1 24018 1.653.8 2.124.9 1.378.3 22478 16.3%
Japén 3,800.3 4472.8 5.263.9 2.838.8 2.535.5 3,665.3 33472 24.2%
Reng Unido 878.0 1,232.7 1.363.3 1,407.8 1.423.7] 1,601.0 10559 7.6%
Francia 7TS 586.8 7651 1,036.1 1,185.3 0.0 720.2 5.2%
Alemania 20218 24802 2.0765 0.0 1.3 1.4 13114 9.5%
Canada 0.8 0.6 06 17 20 44 16 0.01%
lalia 1,069.4 168.9) 156.4 98C.8 10016 1,186.3 707.2 51%
Holanda 3348 3788 3478 c.0 a.0 a.c 210.2 1.5%
Suiza 243.4 282.4 249.8 2421 246.3 3114 2328 1.7%
Espana 44.7 40.2 kiR 26.4 342 0.0 58.2 0.4%
Auslralia 76.1 68.3 75.7) 515 59.1 55.0 67.8 0.5%
Suecia 201.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 65.5 0.5%
TOTAL 11873.2 12,566.8 12,7379 B.238.7 8.613.9 8.203.3 10,028.7 72.6%

Fuente: Wond Federaton of Exsnanges,
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CUADRO 20A
VALOR DEL MERCADO DE BONOS, POR PRINCIPALES PAISES EN DESARROLLO
[Kiles de millones de ddlares)

Pais 1980 1991 1292 1933 1894 1995 1986
Corea 0.0 811 B2.8 a97.8 130.0 162 4 208.2
Singapur 98,7 100.2 101.3 318.0 133.2 1208 6.2
Mexico 1.6 88 27.2 17.4 12.3 91 6.9
Malasia 0.5 0B 2.0 46 39 35 34
Chile 8.9 9.2 127 15.8 18.2 209 279
indonesia a.0 0.0 0.0 c5 4] 04 03
Taitandia 0.9 0.1 a1 4.0 27 1.9 na
Argenting 75 10.3 9.4 23.1 158 418 57.0
Filipinas Qe 0.c 0.0 0.0 0.0 00 0.0
Taiwan 0.0 1335 2¢8 26.3 0.3 31é 368
India 0.0 0.0 0.0 g0 0.¢ Q0.0 Q.0
China 0.0 a.a Q.4 a.a 0.0 0.0 0.0
Ctros 1.554.2 1.816.8 2.092.5 2.014.3 2.310.0 26824 27306
TOTAL 117.4 230.7 2354 282.2 3573 390.6 469.9
Pais 1887 1998 1599 2000 2001 2002 Promedio Pan. %
Corea 132.2 277.8 3217 384.3 3357 471.2 208.5 1.50%
Singapur 171.6 182.9 188.8 252.1 218.8 2581 166.8 1.21%
México 137 115 14.4 149 13.2 157 147 0.11%
Malasia 1.8 1.3 18 0.1 0.1 0.1 18 0.01%
Chile 27.4 27.6 25.5 22.0 256 24.4 208 0.15%
Indonesia 0.1 01 0.0 0.C 00 6.0 01 0.00%
Tailandia 0.4 04 0.2 0.0 0.0 0.0 0.8 0.01%
Argentina 66.5 58.8 60.1 549 60.3 294 358 0.29%
Filipinas 0.0 0.0 0.0 1.8 1.6 21 04 0.00%
Taiwan 329 36.6 44.3 56.1 48.% B65.6 KER G.25%
India 0.0 0.6 0.0 0.0 .0 2243 17.3 0.12%
China 0. 0.0 0.0 0.0 0.0 45.6 3.5 0.03%
QOwes 27956 3.494.7 3.659.2 4.990.3 £6.518.3 59329 32725 23.7%
TOTAL 416.7 560.4 622.3 729.9 T703.8 1.137.4 506.4 3%
Fueme: FiBV.
CUADRO 21A
VALOR DEL MERCADO DE BONQOS A NIVEL MUNDIAL
afio desarrollados| emergentes otros TOTAL Cambio %
1990 5141.8 117.4 1.554.2 6,813.5 -
1991 8,270.7 230.7 1,816.8 10.318.2 51.4%
1992 8.418.6 235.4 2.092.5 10,746.6 4.2%
1983 10,036.2 282.2 2,014.3 12,332.8 14.8%
1994 10,821.3 357.3 2.310.0 13,488.6 9.4%
1995 12,250.8 390.6 2.692.4 15,333.8 13.7%
1996 13,113.3 469.9 2.750.6 16,333.7 6.5%
1997 11,973.2 416.7 2,795.6 15,185.5 -7 .0%
1998 12,566.8 560.4 3,414.7 16.541.9 8.9%
1999 12,737.9 622.3 3.659.2 17,019.4 2.9%
2000 8,238.7 729.9 4,890.3 13.959.0 -18.0%
2001 8,613.9 703.8 6,518.3 15,836.0 13.4%
2002 8.203.3 1.137.4 5.932.9 15,273.7 -3.6%
Prom. 10,029.7 481.1 3,272.5 13,7833 B.1%

Fuente: FIBV,

186




CUADRO 224

INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DERIVADOS OTC

{Miles de millones de ddlares)

Extrabursatil 1999 2000 2001 2002 2003 Promedio
Forwards 9,563 10,134 10.582 10.719 12.387 10.683
Swaps 2,444 3,184 3.832 4,503 6,371 1,069
Options 2.307 2.338 2.496 3226 5717 3.217
Tasas de interes 14,344 15.666 16,910, 18.448 24,475 17.868
Swaps 43,938 48.768 51,407 75,120 111.209 86.888
Forwargs 8,775 6.423 6.537 79.120 111,209 42013
Options 9.380 5.478 9.521 13.748 20012 12.427
Derechos de activos vinculados 60,091 64,667 687,465 171,986 242,430 121.328
Options 1.527 1,555 1.556 364 601 1A
Forwards 283 335 329 1,934 3.1886 1.215
1,810 1,880 1,885 2.308 3,787 2.336
Commodity 192 243 2561 218 203 223
Otros 498 687 646 218 1.609 732
Forwards 163 248 228 o 344 197
Options 143 196 158 0 1.062 312
Tota/ 1999 2000 2001 2002 2003 Promedio
Forwards 16.814 17,140 17.677 91,783 127,126 54,108
Swaps 46,380 51,862 55.239 83,623 117.580 70.957
Options 13,357 13,565 13.731 17.336 27,392 17.076
TOTAL 76,551 82,667 86.647 182,742 272.098 142,141
Fuenie: BIS, Intemational Banking and Financial Market Davelopments (vanous 155Ues ).
CUADROD 234
INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DERIVADOS OTC (VALOR BRUTC DE MERCADO)
{Miles de millones de ddlares)
Extrabursatil 1999 2000 2001 2002 2003 Promedio
Forwards 352 469 395 464 607 458
Swaps 250 313 314 337 557 354
Options 60 87 63 76 137 a1
Tasas de interés 662 B49 772 881 1,301 893
Swaps 1,150 1.260 1.404 22 19 771
Forwards 12 13 15 3,864 3918 1,564
Options 141 155 184 381 391 244
Derechos de activos vinculados 1,303 1,428 1,673 4,267 4,328 2,580
Options 320 229 180 81 57 163
Forwards 80 1 49 184 217 120
400 280 199 255 274 284
Commodity 203 923 o 23 23 234
Otros 1,609 823 o] 23 23 516
Forwards 344 ¢] 1] 0 0 69
Opuons 1,062 0 0 0 4] 212
Total 1888 2000 2001 2002 2003 Promedio
Forwards 788 543 459 4,526 4,742 2,212
Bwaps 1,400 1,573 1,718 359 576 1,125
Options 1583 451 367 518 585 701
TOTAL 3,771 2,567 2,544 5,403 5,903 4,038

Fuanie: BiS, intemational Banking and Finangial Marke! Develspmems (varous (Ssues ).
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MERCADO DE DERIVADOS GLOBAL OTC

{Miles de millones de délares)

CUADRD 24A

1999 2000 2001 2002 2003 Promedio
Extrabursatil 14.344 15,666 16.910 18.448 24,475 17.969
Daolar 16,510 19,421 23.083 34.399 46.178 27.918
Euro 20,692 21.311 22.405 38429 55.793 31.726
Yen 12,391 13107 11.278 14.650 19.526 14,190
Libra 4.588 4.852 5178 7442 9.884 £.389
Qtras divisas 5.810 5.876 8.521 2427 4,078 4782
Qtros inst. 13,765 14.866 16.380 21.560 30.701 18.254
TOTAL 88,200 95,199 99,755 137,355 190,635 122,229
Fuente: BIS. Imemational Banking and Financia. Marke! Deveopments (varous s5ues;.
CUADROC 254
MERCADO DE DERIVADCS GLOBAL CTC (VALOR BRUTO DE MERCADC)
{Billones de dolares)
1898 2000 2001 2003] Promedio
Extrabursatil 662 850 773 1.30 883
Détar 376 486 581 1734 1.018
Euro 492 477 464 e 1,730 932
Yen 232 232 N3 378 358 303
Libra 94 13 99 252 228 157
Otras divisas 110 119 119 77 106 106
Qtros inst. 896 907 699 1.212 1,359 1.015
TOTAL DERIVADOS 2,862 3,184 3,045 6,216 6,816 4,425

Fuenie: BIS, imemational Banking and Financial Market Developments (various 1s5ues )
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1mries 9 miiones ge gdiares e £

CUADRO 26A
INSTRUMENTOS FIMANCIERCS SELECCIONADOS DEL MERCADO DE DERIVADOS

Concanto 1986 1987 198 1wae | 9%
Futuros sobre tasas de interes 370.0 487.7 895.4 1.201.0 14548
A cora plaze 274.3 338.9 7217 1.002.8 12714
Eurcdolar (res meses) 2285 378 6719 682.8
Evroyen (res meses! 0.0 0.0 1085 2435
Eutomareo (tres meses) 0.0 0.0 14.4 47,7
PIBOR (tres meses) 0.0 0.0 124 P ]
A lergo plezo 457 1488 1982 183 4
Bonos det Tesero de S0, 230 255 332 230
Bonos det Gobemo de E.U. 2.1 7.6, 81 70 E H
Banos det Gabiemo de Japan 815 104.8 12858 1128 hhecl 1061 1350
Banos dei Gobiemno aleman 0.0 2.0 & 14.7 25 K3 478 =N
Opciones sobro tasas de interes 148.5 1228 387.9 5985 1.072.6 1.385.4 2.362.4 26226
Futuros de diners 0.2 14.6 16.0 17.0 18.3 285 3x7 401
Opciones de dinero B 595 X 50.2 565 629 A 5B SEE
Futures sobre indice accionario 17.8 7.1 413 89.1 760 758 116.8 1237
Cnciones sobre iNGICe ALCIORAN0 o 21.7 429 707 j:k g 1328 1586 227 2154
Total 6103 729.8] 1.304.8 1,767.1 2.290.7 35201 46345 1773 8.863.0
Aménca de| Norte 518.1 5781 951.7 1.155.8 1.268.5 21518 26847 4.358 8 48155
Europa 131 123 1713 2512 461.5 7108 11144 17780 18318
Asia-Pacifico 871 138.5 175.4 30D 580.5 657.0 8235 18060 25718
Oiros 1Y 0.0 5.0 01 0.2 0.5 15 287 329
Concapto 1995 1896 1897 | 4808 1589 2000 2001 2002 2003 |
Futuros sobre tasas de interes 5876.2 58780 7.580.8 80198 79139 78919 8.669.0 19,3281 13.705.8
A cono plare 54753 55327 T062.5 72888
Euwredolar (res meses 24517 29418 2.598.1 28151
Ewoyen {ires meses, 54007 1.462.2 16269 1.236.4
Euromarco {res meses) 554.8 626.2 1.016.9 12101
"PIBOR {tres meses; 1671 209.8 2122 1337
A largo plazo 3861 398.5 4267 4124
Benos del Tesero de EU. 399 457 721 8.1
Bonas del Gobierno de E.U. 124 123 149 95
Bonos del Gobemo de Japon 178.8, 145.8 118.0; 142.3
Bonos del Goberno aleman 748 84.2 825 837
(Opciones sobre tasas de interés 27418 32778 38348 45238 9.380.0 854760 14.055.1 131.467.8 23.0340
Futuros de dinero 383 §0.3 51.8 3.1
Opcianes de dinero 435 46.5 332 18.7
Futuros sobre indice accionario 172.4 1§39 2115 g
Opzanes sobre indice acaionario 3263 378.0 7788 8565
Tow 82828 10,018.5' 12,4028 13,8313 13,5217 14,3023 17.783.3 238157 36,7358
Lmenca del Norie 48324 48407 6.3491 7,360 6.833.2 82410 11.135.7 13.236.8] 20,4200
Eurepa 22418 28285 35878 44010 3.855.2 4.183.5 48374 £.285.1 9.685.8
Asia-Pacifico 1.990.1 2.154.0 22259 1.870.2 23837 1.542.2 1.548.7 3.848.9 650918
Ciros 198.4 195.0 2351 3000 2486 7856 2415 Jas 5321

Fuenip Banco Bysg Eran, 2000 8IS
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MERCADO MUNDIAL DE DERIVADOS {SWAPS)

(migs S8 mivones 6 cllafes o2 I L

CUADRO 27A

Swaps sobre tasas de interes 1987 | 1988 1989 1880 1651 1982 1983 1935
7 008S 13§ Conyaganes 682.8 10103 15025 23118 3.085.1 3.850.8 £177.1 118907
ush 5415 T2 887 1277 15080 § 7802 R i
Yen japorés 405 783 1280 e 47859 T 10474 B304 5
Marco aleman 318 565 846 182 2654 334 gc.7 a7
Librz gstenina 227 523 1004 2400 2535 2948 o 8740
Otres 385 948 1938 3715 5623 7454 1A 20124 12502
Swaps sobre dinero 865.7 132839 18518 2.888.2 38724 47113 70770 87306 14,008.2
Todas las contrapantes 1829 3198 491 5776 807.3 860.5 889.7 §15.0 11978
Usd 813 1347 1771 2147 282, 3090 3204 R SRR
Yen |apones 289 835 100.6 1224 1801 1543 1388 1700 2000
Marco aleman 07 170 269 382 476 534 6e.7 T 14y
Librz estertna 3.3 88 187 245 374 401 4.2 430 458
Otres 55.7 g3 1278 180.3 2500 037 kIR 034 5138
Tota! Swaps 8B57 13289 18646 2.888.2 3BT 4 47113 70770 47308 14008.2,
TOTAL DERIVADOS ==> 15858 28347 37187 5.178.9 7355 83458 14.8483 18,5815 23,291.0\
Swaps sobre tasas de interes 1596 1997 | 1988 195¢ 2000 2001 07 2008
Toaas las contraparies 19470.9)  22.2808  22,290.9] 43.3360[ 48.768.0] 514070 8.792.0]  10,768.0
Ush 58275 6,078.1 80781 430360 487880 51.407.0 8.762.0 10.769.0
Yen japoneés 44418 41124 43131
Marco aleman 2.486.2 32782 32782
Libra estemna 13671 1,456.2 14562
Olms 50483 71653 71653
Swaps sobre dinero 20,7305 24,1945 241145 45,380.0 51,9520 £8.2380) 132850 17,1400
Todas as conlrapartes 1,559.6 18238 18238 2.444.0 31548 38320 4.503.0 83710
ush 559.3 856.9 8669
Yen japenés 2698 2669 2668
Marco aemén 1213 195.4 1954
LUibra esterina 625 ns 715
QOfros 540.4 6223 6228
Total Swaps 207305 241450 241145 453800 519620] 552390
TOTAL DERIVADOS ==> 3{1.?4&7‘ 3517 4 38.0406.3 59901.7) 86,2643 730003 W .11‘&‘}-‘ 538788

Fuente: Banza Mandiat, Enero. 2000. 8IS
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CUADRO 28A

MEXICO: INDICADORES ECONOMICOS

ARo Pis Desempleo inflacidn
1990 4.5% 8.3% 29.9%
1991 3.6% 8.3% 18.8%
1992 2.8% 8.7% 11.9%
1993 0.4% 8.3% B8.0%
1994 3.7% 3.7% 7.1%
1985 -6.9% 6.2% 52.0%
1996 5.2% 5.5% 27.7%
1997 7.0% 3.7% 15.7%
1998 4.8% 3.2% 18.3%
1998 3.7% 2.5% 12.3%
2000 6.9% 2.3% 8.0%
2001 -0.3% 2.5% 4.4%
2002 0.9% 2.7% 5.5%
2003 1.3% 3.2% 4.4%
2004 4.4% 3.8% 3.9%

Fuente: INEG!, Banco de México.
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CUADRD 294
MEXICO: EVOLUCION Y PROYECCION DEL TIPC DE CAMBIO OFICIAL Y DE EQUILIBRIG
Y WARGEN DE SOBRE-SUBVALUACION (1976-2005)

o dice PRECK}TNBECE PRECIOS RELACION | PARIDAD | PARIDAD | RELACION tHAﬁGEN 051 SALDOCTA | VARWACZION  CUENTADE
ANO MEXICO El. MEXEL. |EQUILIBRIC|  PPA MEXEY. VALUACION| CORRIENTE | RESERVAS CAPITAL
1976 sy WX e 2.5 fikircy 00 0% 8853 PR
1w 127 108.50 113 2287 [Geerd] 133%) RE
1976 1A e 147 2419 124 8% 5% 3
87 12009 1183 166 255 0.025% Iy 112% LB 4
1866 12830 1129) 1143 2641 00734 &% 2335 £.7805
1983 12870 10880 148 3 [iliced 1£2% BN LERT
1682 168.80 106380 192 6858 0385, 015%  -35e% 25788
1983 180,801 103.80 174 1597 G0 N CTR 5338
198 15520 10396 183 177.69 G477 RER (YRS 15
1685 18370 10380 158 28023 0.2802 S1.7% T35 R
1988 L0570 10100 254 ST 05107 -33.0%) 1708 1857
1587 25820 104.40 48 141897 13170) 4035 38202 508
1988 15170 10440 id5 200885 2059 116%) 282 1428
1982 HEH 103,00 114 2372 LU 12.8%) $0853 305
1986 28 1061 122 287134 2873 255 4138 184
1551 11880 1034 (4 33n@2 3310 £.9% 0 L8
1932 1180 2% 109 380082 36008 1385 2157
1993 1080 10280 1.0 27807 2787 21.7% S48k
1304 0708 10267 104 3945 IR % 288883 $+.564
19¢5 152 9283 148 38568 58568 26.3%) A5 15.406)
1% 12182 10335 128 1248 7.2404 7% 2300 4988
1657 572 01 114 2472 82472 2.3%) TEESD 105118 15763
1998 148.27 0141 147 85182 96182 2% 80724 2185 17482
19%¢ 11232 10273 108 08 105159 104% 140023 5622 13.903
2080 108.95 10245 5 N0 178 152% 181863 28247 18649
2001 10438 1015 103 1138 113898 2.8% U 82 73250 28383
202 10548 16253 103 7 117174 8% 131% 887 10897 28
pinig] WL i 142 415785 114785 2% 70%) 57408 5.4317 1843
004 105,19 0331 102 121568 121668 15% G4% TR 4411 10.404
2005 104.43, 10307 10 12,3638 123836 4% 1% 115308 363 14.349
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CUADROQ 30A

MEXICO: PRINCIPALES INDICADORES DE POLITICA MONETARIA. 1994-1997

T INFLACION T TASAS DE INTERES TIPQ DE CAMBIO
1) 12) 125y 1 131 |4 =t3r2) (51=14-y) 57 18 LTIE(T-1)[i8)= (VAR B}t
TASA MEN INDICE INDICE ANUAL | NOMINALES | INT.REAL | REALES I

MES PRECIOS | ACUMULADO ' ACUMULADQ| (CETES?8) | MENSUAL |{nom-nflacion) ANUAL | {Tesobonos!| DESLIZMES ‘ VAR %
(%) {DICDIC) | IMISMOMES)| (%) 1%) (%) %) ISUSDI | ($USD) T 0EC.

IEne-84 0.86 162.80 9¢ 1040 06 0.07% ¢ 5103 £

Feb 0.50 101.30 80 881 073 0.23% 265 32013 | KELS

Mar 0.53 101.84 6.4 11.63 097 044% 495% 33500 [ 13%

Abr 0.53 102.38 6.4 16.25 135 0.6% 9.30% 32765 an

May _ 050 102.89 60 16.50 138 087% 991, 13276 16

Jun <050 103 41 60 15.84 132 082 §.28% 338585 18°:

Jud 040 103.62 48 17.19 143 103 182, | 34006 |

AQ: 050 104.3¢ 6.0 14,00 AN 0.66% HEGR 33815 28

Ser e 103.07 g1 13.10 109 0.39%: 2308 0s

Oct 050 103.60 6.0 14.10 - 0.67% TR 3160 11

Nov | cs0 0612 | 60 13.39 i 0618 | sem. 3 0 1% |

Dic [ 0% 10708 | 10.80 31.00 e 167% | 18.23% 4.5400 436% |

Eneds | 376 0376 [ 102 3723 3 0.63% 252 6.5000 IE |

Feb 424 108 16 143 4169 347 0.73% 2394 6.0775 65 i

Mar 590 114.54 204 69.54 5.80 0.10% 40.78% 6.7800 165

Abr 796 123.66 2.3 74.75 623 -1.60% 3312% 6.0517 10.7%

May 418 128.83 4.1 59.17 493 0.72% 18.72% 6.2600 34%

Jun 347 13291 376 47.25 394 074% 6.99% 6.2621 00%

Jul 204 135.62 399 40.94 kK3l 1.34% 0.76% 61032 -2.5%

Ago 166 137.87 415 35.14 293 1.25% 4.49% 6.2800 2%

Sep 207 140.73 434 3348 279 0.70% 5949 63848 | 17%

Ot 206 143.63 456 40.29 336 1.21% -368% 69312 8.6%

Nov 247 147.17 485 53.16 443 191% 304% 74775 7.8%

Dic [ 3.26 15497 [ 5197 | 4862 4,05 0.77% -221% 7.73% | 3.5%

Ene-96 3.59 1035 [ 517 40.99 342 D.17% -7 07% 73699 | - 8%

Feo 233 106.09 489 38.38 322 086% 5.96% 75373 2.5%

Mar 220 103.34 a7 4145 343 1.23% -1.59% 735375 0.3%

Abr 284 1141 3.9 3060 255 0.28% 462% 74052 1.8%

May 1.82 113.44 338 83 236 0.53% 4.12% 74367 0.4%

Jun 163 115.29 38 21.69 23 067% 3148% 75814 19%

Jul 142 116.93 310 3090 258 1.14% 0.09% 757113 019

Ago 1.33 118.48 306 2643 220 0.88% -3.19% 7.5205 07%

Sep 1.60 12038 300 239 200 0.39% 166% 75338 02%

Oct 1.25 121.88 290 25.28 21 0.85% 3% 79863 60%

Nov 1.52 1287 278 2857 246 0.93% 0y 7.8858 -1.3%

Dic [ 3 12755 | 7188 2.3 227 0.80% £ 26% 7.8557 0.4%

Ene97 | 257 10257 | 264 2395 200 0.56% 1975 7.8409 0.2%

Feb 168 104.2% 256 R 193 0.25% 196% 7.8358 0.1%

Mar 124 105,55 45 2170 161 0.56% 221% 79126 1.0%

s 108 106.73 23 2023 169 0.60% AT1% 79743 0.8%

May 091 107.70 212 1850 154 0.63% -2.25% 7.9082 0.8%

Jun 089 108.66 23 2013 168 0.78% 0.18% 7.9517 06%

o 087 102.60 197 18.4 156 0.70% 063% 7.765 -2.3%

Ago 0.89 110.58 192 18.75 156 067% 0.36% 7.7853 0.3%

Sep 125 1% 188 17,56 147 021% 0.99% 7.8158 04%

Oct 080 1266 16.2 1753 146 066% ' 0.60% 83433 5%

Nov 1.12 114.12 17.8 20.24 169 056% | 210% 3.2135 | 16%

[ [ 1@ 11872 | 1512 [ 1887 157 | 0% | 272% 80640 | [ 8%




CUADRC 31A
MEXICO: PRINCIPALES INDICADCRES DE POLITICA MONETARIA. 1536-2001

INFLACION TASAS DE INTERES : TiPO DE CAMBIC
11} (2) () {3) |(4y=(3zy (ay=ca-1y (BT 8 s T B T (AR S
TASA MEN INDICE INDICE ANUAL | NOMINALES | INT.REAL | REALES .
MES PRECIOS CUMULADO | ACUMULADG | (CETESI2E) | MENSUAL |tnom-mfiacionyi ANUAL | (Tesobonos), DESLIZMES VAR %
1%} MICDICH | (MISKO MES)| (% " (%1 i (susD SUSD: ¢ T.DEC

Ene-% 122 R . TN Fa
Fep 18.5¢ £ 20%

Ma: okl 152%
A A 0.85%

May 17,85 0.56%%
Jun 1954 4%
Jui T8t 0.12%
AGO 23 187 0.90%
Sen 7.1 i 1.48%
Ot : 350 282 147, !
Nov 45 3298 P 118% S
Dic 244 35,05 252 0.47% 3.3%
Eneds | 25 3.7s 76t Caiee N
Feb 14 15 283 242 1.06% 18%
Har ik} 17.9¢ 2387 ] 1.05% 45
e 08z 17.85 085 | 17 0.7%% N
My 0.60 17.85 1986 | B 1.05%
un 088 1705 2102 175 1 08%
Jui 0.65 16.70 1974 164 C.58%
Ago 5% 15,24 2040 178 1.94%
Sep 0§’ 15,5 18,87 184 0.65%

2l 083 4455 18.10 151 0.87%

Nov 077 ik 6.7 14 068%
B 112 123 542 137 025%
Ene-g0 .34 11.02 1€.21 135 RSN

Feb 0.8% 1652 1578 13 0.42%

Mar 0.55 10.41 1370 14 0.5%
ar 0657 T2 12,91 108 050% {1506

May 0.37 947 14,22 118 081% 333% 0.0838 0.7%
Jun 05 540 15.53 .28 0.70% 551% £.3843 40%
Jut 018 310 1532 118 0.80% 78, {505 5.5%
Ago 035 9.02 1826 1.27 0725 565% 16%
Sep 0.73 6.8 1508 125 0.52% 371% 4290 24%
Cet 059 B.5% 15,67 132 0.63% £.40% 5905 18%
Nov 0.86 900 17.52 taf 0.5 8% 372 2%
Dic 108 .95 1741 | 141 | b35% 7.54% 6035 5%
Ene-01 G55 530 1767 148 053 8 {45 2 0.6%
Feb 007 7.08 1718 343 5% §45% 56827 01%
Mar 083 718 15.81 132 0.85% 8.09% 5203 A%
Rl 0.5 ] 14.58 125 075% 738% 23049 25%
May o) 854 1211 101 0.78% 184% 21652 1.5%
Jun 024 556 95 .82 056% 2.69% 90500 0.8%
Jul 0.2 5487 432 0.7 104% 3.26% 31472 6%
Ao 058 592 747 0.62 0.03% 147% §.1882 b.2d%
Sep 093 813 310 07 517% 780% 95098 37%
Oct 045 587 8.34 070 0.24% ; 62682 -2.5%
Nov 0.38 557 747 982 0740, 82815 0.1%
Dic .14 438 B35 0.5 .35% 9,163 1a0%
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WEXICO: PRINCIPALES INDICADORES DE POLITICA MONETARIA. 2002-2004

CUADRO 324

IFLACION ! 7A3AS DE INTERES TIPO DE CAMEIC o
Y 12 77 137 ARy inE-n 30 6] 17 =(T- )i B = (AR (6}
| TASAMEN INDICE INDICE ANUAL | NOMINALES | INT.REAL | REALES

MES PRECIOS | ACUMULADO | ACUMULADO | [CETES/ZS) | MEMSUAL | (nomenflacion) ARUAL | (Tesohonos)| DESUZMES VAR S

(%) {DICDIC) | (MISHOMES) 0 %i 18USD: {SUSDI T.DEC
Ene-02 08l &7 8.8 057 Sl o3
Feb 2.6 47 75 057 i
Mar 051 455 R 080
A 055 10083 4T 58 n4s
Hay 220 214 468 £.55 S X8
Fe b.&s 128 o e e 5
f L2 10250 552 1% 03 L7 7
Ago 038 10332 33 6.68 02ME 23
Sep 08 10 4% 130 088 0257
Ou 04 1044 45 167 05 00486 L&,
Hov 081 0525 5% 1% 061 AT pE {8 -0
Dic n 0548 548 578 0.57 10360 02548 15
Ene-03 040 10046 48 &80 637 L17% 177% 1085% ] )
Feb 0.28 1068 5% 2 ifd 0.3%% 164% 11,035 18 g
Mar 08 LiERY) 5482 042 076 01% 352% 10,6688 L3863 i
I A7 19549 50 805 bs7 N A 10RR L8
May 232 10115 147 518 043 0.75% 067% 10305 s 2%
Jun 0.8 101,34 40 518 043 ) 35% 1.08% 0.097¢ 055
Jul 034 10130 38 453 09 0.25% 071% D06% 0.7%
g0 03 10169 381 445 037 DA% 057% 04938 4710
Sen 080 1023 381 412 ik L% 0.88% v 00540 16%
Ozt 037 10268 k¥ 516 043 0.08% 1.37% 50812 6%
Nov 0.83 1015) 376 45 ne $4 115% i 052 21%
[Die 043 1039 198 5% 050 0.57% 192 111858 0.2187 1%
Ene-04 082 10062 ) 514 043 515% 050% 11,0843 41455 105
Feb 08 tille) 154 549 046 £14% 05%% 10745 {15528 a1y
Mar 054 10157 % §.26 052 0.15% 1345 12103 01308 3%
b £33 ik 421 597 030 038% 169% 114366 0155 5%
Moy 95 10147 4% 654 054 a.80% 198% 1418 20969 A%
Jun 0.1 LI 4 859 055 036% 212% 115297 0.1168 10%
Jul 0.26 10189 §5 579 057 4% 118% 114302 5008 0%
g 062 10252 48 by L L% P B £n £96%
Sep 083 037 506 T3 081 $2% 218% 194286 0.0057 0%
sl 044 104.08 540 n 464 £.05% 27% 11,5283 2.1005 0.0%
Hov 0.8% 10497 547 821 158 L16% 264% 102650 £0.2833 234
[Bic 021 10513 518 852 %] 0.50% 118% 111508 527 1.0%

Fgrme irfeone, Banin 00 Memin: (5825 6 PTO/S. igrmans 0OTOEstR 0BSS0 B FBren of Mexer Tow g camsw. Dane O5c



EMISORAS INSCRITAS EN EL MERCADO ACCIONARIO

CUADRO 33A

Emisoras 1899 2000 2001 2002 2003
Ind. Com. y de Serv. 14 139 137 137 133
Inst. financieras 42 34 31 28 2
Extractivas 1 1 1 1 2
Transportes 2 2 2 2 9
Soc. de inversion 32 344 377 390 40
QOfras 21 20 15 14 78

TOTAL 53 540 563 573 650
Fuents; BMV,

CUADRO 34A

SERIES INSCRITAS EN EL MERCADO ACCIONARIO
Emisoras 1989 2000 2001 2002 2003
Ind. Com. y de Serv. 254 203 20 225 216
Inst. financieras 80 53 45 47 43
Extractivas 1 1 1 1 2
Transportes 2 2 2 2 i
Soc. de Inversitn 667 710 777 797 89
QOtras 17 15 12 12 68

TOTAL 1,021 984 1.038 1,084 1.234
Fuente; BMV.
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CUADRO 354

VOLUMEM OPERADO DE PRINCIPALES SERIES DE ACCIONES. 19962003

(Milones de acciones?

Emisora Serie 1398 1999 2060 200 2042 2053
TELMEX ¢ Z803 1E 448D 1780 1354 =
ALFAA 13 118 504 328 448 338
FEMSAB 418 453 327 285 2 254
GCARSO A1 a 373 323 237 i €9
CeMEX B 358 8 0 0 & ¢
CEMEX CPD 450 B0 837 798 21 482
CIFRAV 862 518 0l ¢ & ¢
KIMBER A 352 350 331 282 200 208
BANACCIB 824 665 798 §.873 0 G
CIFRAC 71 445 ¢ ¢ U ¢
CRISOBA o 0 ¢ ¢ Q g
CINTRA A 58 19 4G 2 S @
MODERNA A g 17 0 [ 0 0
GEBEB 0 5,103 4588 L B8 1.688 2.450
EMPREXS 268 0 0 3 0 0
WALMEX V [ 0 119 916 873 932
NGMEXIC B 0 o 708 4 0 0
TELECOM A1 0 0 827 852 528 344
AMX L 72 301 40 4,287 4034 2.548
TLEVISA CPO 42 48 485 736 752 837
GMODELGC 134 264 304 349 453 471
GFNORTE O 148 15 182 227 224 202
TVAZTCACPQ 322 459 +.078 1283 1872 891
Suptots! 7.695 12,701 16.886 23.869 15,308 12.566
Otras emisoras 11.164 11.675 7.335 5.854 7432 6.789
TOTAL 18,858 24,376 24.221 30,743 22,743 19.3%4
Fuenie: BAV

CUADRD J6A
PRECIO POR ACCION DE PRINCIPALES SERIES, 1598-2003
(Dolares o accierl
tEmisora 1998 1983 2000 2001 2002 2003
TELMEX L 244 366 2.85 a1 .70 156
ALFAA 4.38 388 276 7.28 189 203
FEMSAB %21 3% 413 349 4.03 3.86
GCARSO AY 4.39 408 384 248 0.78 2.88
CEMEXD 398 403 0.00 0.00 0.85 0.00
CEMEX CPO 332 430 450 47 5.15 4.56
CIFRAV 150 154 0.00 000 000 0.00
KIMBER A 347 3.43 302 2.1 276 2,38
BANACCI B 175 2.37 3.30 258 0.00 0.00
CIFRAC 149 158 0.00 000 0.00, .00
CINTRAA 0.75 0.46 0.54 0.06 043 0.18
GFB 8 09.00 0.33 052 0.80 0.98 0.84
WALMEX V 000 0L0 225 244 281 267
TELECOM A 0.00 000 288 2.08 167 117
AMY L 310 0.28 1.90 089 0.82 095
TLEVISA CPO 415 19.83 3.49 1.93 177 163
GMODELOC 488 255 2,38 2.45 2.49 229
(GENORTE O 0.94 1.37 1.38 1.82 2.36 278
TVAZTCA CPO 112 0.38 0.75 042 0.43 0.41
Suororal 215 1.89 2.20 1.84 1.43 153
Qtras emisoras 0.84 0.91 142 1.24 107 0.65
TOTAL 1.62 1.42 1.87 1.70 1.4 1.22
Fuenie: BMv
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CUADRO 37A

VOLUMEN DE A;‘:CIONES NEGOCIADAS POR OPERACION DE PRINCIPALES EMISORAS. 1998-2003

i3oLIDNess
Emisora 1658 7899 2000 2007 2002 2003
TELMEX L 48238 28517 38745 [EREES 32387
ALFAA 10.628 §.203 e 11,403 §.842
FEMSA S 9226 8.965 §.336 [RES 6575
BGCARSCrAY 2116 6885 8.004 1.237.738 2880
CEMEX B 11628 13410 2 0 N
CEMEX CPO 12,095 11.384 11619 15378 8053
CIFRAYV 20.78% 15.406 0 0 0
KIMBER A €565 7.713 9.425 13669 13,242
BANACC! & 18.322 15.238 11.583 114,859 <
CIFRAC 21,432 16.957 0 0 ¢ 2
CINTRAA 16.271 14,285 76 491 0 17.883 1,687
GFB B 1] 52.837 51,719 33.782 30.308 30737
WALMEX V 0 0 18.722 12,458 10927 11431
TELECOM A1 0 0 12155 14,200 14,760 16.383
AMX L 7.853 1.094.548 £.749 38,721 33781 30855
TLEVISA CPO 5413 4470 9488 12.494 §2.172 12805
GMODELOC 6,852 7.83% 5,997 9.895 10.913 41.50%
GFNORTE O 14,154, 9.783 10.209 10.851 §.386 8188
TVAZTCA CPQ 23415 23.298 22174 27133 24107 29.882
Subiotal 750873 T 385,741 371.452 1,805,880 274,817 230.105
Otras emisoras 42,535,667 %(92.982.717 83203211 321,458 510 604.083.110 980.488.995
TOTAL 43,317 540 1.094.248.428 82.574.663 323,365.480 804.358.027 930,720,700
Fuenig: BMY

CUADRQ 38A
VOLUMEN TOTAL DE ACCIONES NEGOCIADAS POR PRINGIPALES EMISORAS, 1998-2003
{accmneg)
Emisora 1958 1999 2000 2001 2002 2003
TELMEX L 2,002.934,102 1,813,996.250 4,484 657 085 3.780 193.011 2.364.077.823 2.556.063.021
ALFA A 312,913.623 415543.499 503.683.757 426,031,266 446 302,612 354,840,414
FEMSA B 418,351,694 452.727.530 327.168.039 285,220.659 237.975.184 254,402.086
GCARSO At 320,530.826 373.258 957 323,003,162 236.811.656 1.114,112.282 £8.293.383
CEMEX B 357.870.030 281,423,326) 0 0 o 0
CEMEX CPO 486,700,947 620.312.853 656.654.588 796,123.344 521.014.269) 481,832,336
CIFRAY 862002552 818.166.655 0 0 0 0
KIMBER A 352,458,901 350,418,976 330,503,152 283.268.104 199,851,137 208.386.424
BANACCI B 823.904.632 864,938 925 798.085.065 6.873.458,052 0 ]
CIFRALC 741,190.044 445 080.427) 0 i 0 0
CINTRA A 57.551,132) 18,115,152 40,081,205 ¢ 4.733.724 166.140
GFEE ¢ 5102.827.421 4,594 888 320 2,527.873.493 1.685.937.805 2.449,620.187
WALMEX Y o ¢ 1,191.462.238 915515767 872956619 901.717.682
TELECOM Al 0 ¢ 827.387.661 £52.306.024 528.065.022 343882745
AMX L 71,708,371 301.001.220 32.893.160 4,288.501.898 2.024.016,657 2.584.257,864
TLEWISA CPO 41.500.928 47,743,345 485.408.047 736 486.215 751 683.838 815.794.368
GMODELO C 133.873.533 254,008 500 304,233,782 348,718,401 452 965.067 471,436,704
GFNORTE O 147,931,133 114,774,188 191.938.319 227.401 882 223654.473 201.918,03¢
TVAZTCA CPO 322,258 550 499,181 458) 1.078.427.508 1302611117 1.571 664,016 690,866,873
| Sublotal 7,694,666.832 12.701.411,047) 15.885.635.364 23.968.941 819 15,308,010,346 12.565.580.286
[Otras emisoras 11,164,024.538 71,674,794.575] 7,335,444.019 £.854.051.770 7.432.066.126 6.768.631,742
[TOTAL 18,858,691,370 24,376.205,626 | 24,221,079,383 30,722.993.689 22,741.076.472 79.954.212.028 |
Fusnie: BV
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CUADRO 38A

VOLUMEN TOTAL DE ACCIONES EN CIRCULACION POR PRINCIPALES EMISORAS, 1998-2003

{acciones’ .
Emisora 1998 1998 2000
TeLMEXL £,351.315.966 5.125.686.085 10 216,630,388
ALFA A 591.858.220 589.295.220 580.319.000]
FEMSAB 643.692,5%0 548,698,590 642172550
GCARSO A! 904,507.006 §0C.200.000 #55.500.000
CEMEX B 422.401,560 136,560.761 i
CEMEX CPO 458.612.105 1.342.008.914 1.420.834.468
CIFRA Y 3,970 461,724 3,609 124 724 ¢
HIMBER A 700.732.980 874.778.341 654,684 341 .
BANACCI B 721720087 1.402 440 468 4710911338 37678 402613
CIFRAC 58E.612.276 §27.838.374 d 0
CINTRA A §92.410,436 862.410.436 952,410.438 0 Q42 410,436
GF38 0 4.883,825,518 8,038,660.381 106.395.704.835 4.545,537 342
WALMEX V 0 Y 3.909.124.724 45.900 496 688 3908124724
TELECOM A1 i ¢ 3.823723.728 45,233.518.496 3.707.580.800
AMX L 243.756.094 253.830.251 242756034 102.954.230.072 8842000 508
TLEVISA CPO 227,115,000 225702600 2.238.533.000 26.862.395.000 2271142196
GMODELOC 650,351,920 550.351.920 650,381,820 7.804.223.040 650,353 920
GFNORTE O 224.117 564 464 938544 485.838.948 5.820.411.336 499.526.124 504.578.887
TVAZTCA CPO 1.727.157.964 2.142.227.405 2.164.941.323 26.234.285.330 2 198 405 354 223283321
Suptotal 19.072.230.3%6 25.440.359.085 42.519.808.314 £55.773.992.990/ 43,932,867 459 39572475 130
Otras emisoras 52.858.139,519 62,405.322.249 45.582.282.857 469.131.234,242 57144742018 44745772038
TOTAL 71,831.377,915 87845681334 62,102.080.971 1.024.905.257.232|  101.077.609.477 84.318.243.566
Fueme: BMY

CUADRO 40A
PARTICIPACION DE ACCIONES NEGOCIADAS EN ACCIONES EN CIRCULACION, 1938.2003
(proporcon %}
Emisora 1398 1999 2000 2001 2002 2003
TELMEX L 37.4 373 43.0 35 283 332
ALFA A 829 70.5 840 6.0 759 BT
FEMSA B 64.5 69.8 50.9 37 72 . 358
GCARSO A1 354 41, 361 24 245 8.3
CEMEX B 847 206.0 - - — -
CEMEX CPO 107.2 482 46.2 45 333 282
CIFRAV 217 208 - - -~ -
KIMBER A 487 519 505 37 g 337
BANACCHB 1138 474 B8 18.2 - -
CIFRAC 1036 708 - - - -
CINTRA A 58 1.8 40 — 0.5 0.0
GFEB - 1045 57.2 25 3741 539
WALMEX V - _ 305 20 223 231
TELECOM A - - 218 14 142 a5
AMX L 204 186 6.4 42 456 260
TLEVISA CPO 8.3 211 2.7 27 331 374
GMODELCC 208 408 458 45 89.5 7258
GFNORTE O 66.0 247 305 38 447 400
TVAZTCA CPO 187 23.3] 49§ 5.3 251 33.9)
Subtotal 40.3 489 w7 43 34.8 318
Otras emisoras 214 187 148 1.5 130 15.2
TOTAL 26.2 P 283 30 22.5 2348
Fuenle, BhV
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CUADRO 414

VALOR DE GAPITALIZAGION DE PRINCIPALES SERIES

EN EL MERCADO BURSATIL
{Miliones de pescs)

Emisora-Serie 1999 2000 2001 2002 2003
TELMEX L 271682 225.042 138,685 130,063 143420
TLEVISA CPO 72.225 48.576 43,428 32773 52,20
TELECCM AY 84.378 70.357 74.384 42.971 56.953
WALMEX V 0 74564 97.728, §2.294 125,208
CEMEX CPO 71,126 48.374 68.910 70,273 100.576
TLEVISA A 50.294 50.143 0 11,157 17.325
AMX L 4] ¢ 79.906 66,139 135840
GFB O 19,340 42,771 77.026 35958 43637
GCARSO At 42,480 21.313 27.153 22178 33083
FEMSA UBD 27.440 18.430 19,837, 2827 36,543
GFINBUR & 46,178 37731 33.827 26.381 35.482
GMEXICOB 29.579 i 5.887] 7.494 0
BIMBO A 30.067 19.142 21.284 18,096 24.798
APASCO * 15,702 11.835 10.858 14813 21.6861
PERCLES - 10.979 2.584 3.738 7.851 20.196
GFNORTE O £.849 12,902 9.598 12,748 19,678
ALFA A 28.224 7911 5978 9,844 19.568]
KIMBER A 24,969 17.420 17.620 15.037 17.795
GMODELO C 16.909 16,584 13,338 16.493 17.540
GSANBOR 8-1 20,070 12,902 15,674 12.818 16,832
Resto 527.421 425,243 304.331 400,774 453273
TOTAL 1.387.680 1,164,925 1.065.535 1.079.221 1.380.707]
Fusgnia. BMV
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CUADRO 42A
CANCELACION DE EMISORAS EN EL MERCADO ACCIONARIO. 1934-2004

(Causas y peso % en el total del mercado!

ADQUISICION POR
UNA SOCIEDAD

ADQUISICION POR
UNA SOCIEDAD

DECISION DE LOS

TOTAL GENERAL

EMISORA NACIONAL NO | TRANSNACIONAL ACCIONISTAS LIQUIDACION
INSCRITA NO INSCRITA

ABACDGF 0.0302%
ACCO 0.0210% 0.0210%
ACERLA 0.0433% 00433%
ACMEX 0.0266% 0.0266%
AFINSA 0.0004% 0 0004%4
ALIANZA 0.0232% 0 G232%,
ALSA 0.0256% 0.0256%
ASOFIME 0.0053%
ATLAS 0.0153%
AXIS 0.0627%
BANACC! 7.3839%
BANORIE 0.0045%
BANORO 0.0512%
BEROL 0.0364%
BRISAS 0.1156%
CAFSA 0.0088%
CANANEA 0.0014%
CBABACO 0.1115%
CELANES 2.5444%
CIERRES 0.0006% 0.0006%
COFAR 0.0112% 0.0112%
CONFIA 0.3592% 0.3592%
CONSEG 0.0036% 0.0036%
CREMI 0.6792% 0.6792%
DANA 0.0266% 0.0266%
DINA 0.0088% 0.0088%
DUTY 0.0771% 0.0771%
ECATEC 0.0000% 0.0000%
EMVASA 0.0.:08% 0.0308%
EPN 0.000"% 0.0001%
ERICSON 0.0180% 0.0180%
FERION! 0.0058% 0.0058%
FIATLAS 0.0034% 0.0034%
GCALIND 0.0517% 0.0517%
GFBITAL 1.6036% 1.6036%
GFCRECE 0.0275% 0.0275%
GREEN 0.0000% 0.0000%
INDETEL 0.0913% 0.0913%
INTENAL 0.0672% 0.0672%
JDEERE 0.0500% 0 0500%
LINDE 0.0073% 0.0073%
LUXOR 0.0047% 0.0047%
MAIZORO 0.0212% 0.0212%
METAVER 0.0235% 0.0235%
MONEX 0.0026% 0.0026%
NALCO 0.0101% 0.0101%
PEPSIGX 0.7985% 0.7985%
POTOSI 0.0000% 0.0000%
SEGCOAM 11511% 1.1511%
SEGUCEN 0.0094% 0.0094%
SEGUPRO 0.0013% 0.0013%
SELMEC 0.0077% 0.0077%
SIDEK 0.0081% 0.0081%
SUDISA 0.0017% 0.0017%
TAMSA 0.4763% 0.4763%
TERRITO 0.0007% 0 Oir 7%
TEXEL 0.0410% 0.0410%
TFMEX 0.0000% 0.0000%
TREMEC 0.0118% 0.0118%
UCARBON 0.032C 0.0320%
VIRREAL 0.000*" - 0.0001%
Total general 3.3485% 11.6946% (e 13% 0.7516% 16.2360%

Fueme' BMYV
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CUADRO 434

LAS 10 EMPRESAS PRINCIPALES DE LA LISTA DE FORBES DE LAS 500. 1999

{millones de oélares)

Compania Negocio Pais ingreso ingreso netc ACUvos ¥3i0r mercace | Empeaass’

.- General Eiecte Elecronics J. 100 488 &.25¢ 382935 BN

~ Chigroup Sequms u 7643 5.807 668 643
3.- Bark of Amedca Banca EU S0.777 5.185 €17 675
4-HSBC Croup fanca Remng Lmaa 43310 4313 384,427 !
5 - DamlerChrysier Autos Aemana 145 272 2508 154514 grle
6.- Furd Motor Autas g U 142 665 5536 237 543 £3 418
7.- Exxon Energiz z U 100,697 §.4a0 §2.630 183 637
8. Nippon Tel & Te: Telecomumicaciones Jaoon 75.097 4.708 144,620 15¢ 736
g-18M Sistemas EU 81.867 6.328 Ba.100 2108
10 Amercan int Group Sequros .Y nao |76 | 1998 e
Meéxico figura en ig hists i
265 - Telmex Telecomunicaciones Mexico 8.564 1.795 15408 30.260 638
382~ G F Bancomer Banca Mexico 6.223 a8 24332 1.960 T8
41&.- Cifra Menudec Méxnco 5,824 304 3.857 2.038 811
485 - Cemex Canslruesien Mexico 4678 870 10 369 & 898 198
Fugnie Fomes
* en miles.

CUADRO 44A

VALOR DE MERCADO DE LAS 10
PRINCIPALES EMPRESAS DEL MUNDO, 1999
{miles de millones de dblares)

Empresa Monto
Microsoft 407.22
General Electric 333.05
IBM 214.81
Exxon 183.62
Raoyal Dutch/Shell Group 191.32
Wai-Mart Stores 189.55
AT&T 186.55
Intel 180.24
Cisco Systems 174.09
BP Amoco 173.87

Fuente: Business Week (las 1000 empresas a nivel
global por capitalizacion gde mercado en 1998,
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CUADRO 45A
EMPRESAS LIDERES DE EMISIONES INTERNACIONALES DE DEUDA, 198¢
{millones de ddlares)

Firma Monto No. Emisiones

Mermill Lynch 122.460 596

Morgan Stanley 109.270 505

Salomon Brothers 102.270 293

Deutsche Bank 99.430 540

SCFB 79.730 291

Goldman Sachs 76.130 193

~AWarburg Dillon Read 74.880 398

J. P. Morgan 69,650 218

Lehman Brothers 68,870 248

Dresdner Kieinwort 55.580 301

TOTAL 858.270 3.583

Fuente: Capitai Data Ltd.
CUADRO 46A
RUTA DEL NASDAQ ACTORES

Fechas ciave Hecho Emisora Clave Capitalizacion”

8ifeb/71 Nace NASDAQ Cisco Systems CsCO 555.630
13/mai/86 Se negoca Microsoft Microsoft MSFT 541,630
17/jul/9s Cierra en 1,000 pts. Intel INTC 476,720
1/nov/99 Dow incluye Intel y Microsol Oracie ORCL 249,530
$/mar/00 Supera los 5,000 pts.  ||Sun Microsystems SUNW 175,788
31/mar/00 Cierra en 4.573 pts. QUALCOMM QCOM 109.644
3/abr/00 Pierde 16.33% maxima historico 2,108.942

Fuente: NASDAQ y BMV.
* En millones de dalares.

CUADRO 47A

PARTICIPACION DEL MERCADO DE DIVISAS POR BANCOS PRINCIPALES, 2001

(Clasificado por part. %)

Coiocador % Miles de mdd

J. P. Morgan Chase 9.91% 118.9

Citigroup 9.74% 116.9

Deutsche Bank 9.08% 109.0

Goldman Sachs 7.09% 85.1

Credit Suisse First Boston (4 4.10% 492

UBS Warburg 3.55% 42.6

State Street 2.99% 359

Morgan Stanley Dean W. 2.87% 34.4

Bank of America 2.58% 311

Barclays 2.46% 29.5 TOTAL HIPOTETICO
TOTAL 54.4% 652.6 1,200.0 |

Fuente: Euromoney.

Forman parte de los 17 duefios de FXA11
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CUADRO 484

LOS PRINCIPALES MERCADOS BURSATILES DEL MUNDQ ¥ SUS BOCIOS EM LA ACTUALIDAD

Horario de operacien

Prom. diano ds

Mliones as

Billones de

Capnalizacion ae
marcado (3

Vingules ean

p otras DOIBES ©
Morcado/Bolsa Funcada a; Acc:on;: deiarms doiares mayorms por valor e
negociadas rercads:
CanerE. Seetne Mancas con
Bailsa de Nueva York 1792 @30 am - 400 pm opar. 108C 35 000 7 e e :“;:“’ - polsas de
= Toroma
Euronet:
despues crerme 5,35 pm Alobu \dasMar  [AMeset Viduiol
Tawn
Cisce Svsiems ECN regocan
Mercade Tecno Nasdaq 1971 9:30 8 - 4°00 prm. oz, 1760 41500 " 5020 h ‘rr:el - an NaSaag
: Caiana
Francfon
despues cieme §.25 om Micrasok LonaraR
Zuepei He
¥ ussnn con
Bolsa de Francfont 1585 A0dam-1v30em N 453 t 5GO Teulgene Temworm Lonares
3420238 CON
ai ; Nasgag v con
Ailarz. Siemens AR
famon pan
Botsa de Landres 1801 3.00 am - 1130 pm 7160 12,500 - 2 600 VW&"’“‘;:“TD“C”- Franctan v
alanzg con
Amocg Batsh ;
Talacor Nasdaa
. vincuios Corea
AT L obd
Bolsa de Tokia 78 g:00 pm - 10:00 prm. 16817 6.800 4100 NTT Dolotio aei S
Miopan Te-
Tanandia
Fuipnas.
waranh and
11:30 pm < 2:00 am ° Singagury
1 =
Teigiong Tayola Nueva York
e Acuerda de
Mercado Valores Hong . HSBC Cning Te!
Sz §.500 7 o
Kong 1881 10.00 om - 12:00 am, 7.000 1.500 Q 5628 HUTAREon W c?ma an
conumMa
2:30 am « 4:00 am con Nasdac
3 T S
Boisa de Panis 1722 2:00 am - 9,30 pm 54.000 2180 1500 fance Tetecom, | Atanza con
TotgiF:ng EY Euronext
Viaands
B Boisa de
= 1. . 1B Teies
Boiss de a0 Pauln 1890 0 am e em 1708 0348 0.208 RETR Teresd | Londras.
ale do Lisboa y
LCapa de
e 7100 om-11:00 pro Ria Doce vatares de
Argenuna.
News Corp Teistza Masdaq y
Marcado Valores Austalia 1837 £:00 om - 2200 am oper. 1.028 0.738 7 0.370 : “CO?D ' ' DOisSas en
Lejane
cierrg 2,20 am-3:00 am Na"'“”i:’:"a Ban Qnema
Boisa de Tormno 1878 G:30 om - 4:00 pm: oper. 157 500 2.850 1.700 Norte! Netwarks, | Conversacions
BCE, 5 con Nasaag y|
dospuds e 5:00 pm Saagram Botsa Qe Nueval

York

Fuente, Les poiges. iniematanal Fegeralion of Siock Excnengus
{1} Hora oo oparscon 65 Estanos undos

* Al ceme qe 1659

AOR'ay &

pvadas de it

T Lin ECN s un #rs(eme BISCHONITo 08 0IMEC0Nay Ue MUesifa y CONBCS O aBmes 06 COMTa
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CUADRO 49A

CRISIS CONTABLE: REGISTROS ALTERADOS EN EMPRESAS DE ESTADOS UNIDOS

{Millones de ddblares)

Fecha Empresa monto Despidos anunciados
Dic-01 Enron 508 4.000
Jun-02 WorldCom 3.800 12,700
Jul-02 Merck & Co. Inc 12.400 N.O.
PRECIO PCR ACCION
{doélares/accion)
Empresa Maximo Minimo var %
Enron Sep/00 == §2.00 Ene/02 => 0.67 -93.2%
WorldCom Mar/99 => 59.04 Jun/02 => 0.83 -98.6%
Merck & Co. Inc Ago/01 => 71.50 Jul/02 => 47 .81 -33.1%

Fuente: NYSE

CUADRO 50A

INGRESOS ¥ GANARNCIAS DE PRESTIGIADAS CASAS DE BOLSA EN ESTADOS UNIDOS

{(Millones de dblares)

Empresa/ingresos 1998 2000 2001 Var% (01/0C- -
Leman brothers 18.989 26,447 22,392 T -15.3%
Bear Sleamns 7.846 10,248 8.701 -15.1%
Goldman Sachs 25,363 33.000 31,138 -5.6%
Merrill Lynch 35,332 44,852 38.757 -13.6%
Morgan Stanley 34.587 44 985 43727 -2.8%
TOTAL 122,117 159,532 144,715 -9.3%
Empresa/Ganancias
Leman brothers 1,132 1,775 1.255 -29.3%
Bear Steamns 673 773 €619 -19.9%
Goldman Sachs 2,708 3.067 2.310 -24.7%
Merrill Lynch 2,693 3,784 573 -84.9%
Morgan Stanley 4.791 5.456 3.521 -35.5%
TOTAL 11.997 14.855 8.278 -44.3%
Empresa/Var®% precio accion
Leman brothers —_ -28.2% -25.7%
Bear Stearmns — -22.7% -28.0%
Goldman Sachs — -12.8% -20.8%
Merrill Lynch - -2.1% -9.7%
Morgan Stanley —- 16.3% 0.7%
Fuente: NYSE
CUADRO 51A

PAISES MAS ATRACTIVOS PARA LA IED EN EL MUNDO

(primeros diéz paises del 2002)

Pais

Posicion

China

Estados Unidos
Reino Unido
Alemania
Francia

ltalia

Espana
Canada
México
Australia

W oo ~NOWw e LR

Q
o

Fuente. Global Bussiness Poitcy Councii. A T. Keamey
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CUADRO 52A

PAISES EMERGENTES MAS ATRACTIVOS PARA INVERSION
DEL COMERCIO AL DETALLE

(primeros diéz paises del 2002)

Pais Posicion 2003 Posicion 2004
Rusia 1 1
India 5 2
China 3 3
Esiovenia 14 4
Croacia n.a. 5
. Chile 12 12
Corea del Sur 11 14
Taiwan 24 22
Hong Keng 27 25
México 27 25
Poloma 23 26
Indonesia 26 28
Republica Checa 22 29
tran n.a. 30

Fuente. Global Bussiness Poucy Council. A.T. Kearney

CUADRO 53A
BONOS DE ESTADOS UNIDOS (T-Bill) EN PODER DE EXTRANJEROS
(miles de millones de délares)

Pais 2004° Part % Cambio %

Japén 639.8 37.6% 101.4%
Reino Unido 153.8 9.0% 206.4%
China 148.4 8.7% 146.1%
Hong Kong 58.6 3.4% 51.8%
Taiwan 49.7 2.9% 48.8%
Alemania 45.5 2.7% -7 1%
Suiza 41.8 2.5% 154.9%
Corea del Sur 40.5 2.4% 36.8%
México 325 1.9% 112.4%
Canada 28.1 1.7% 97.9%
T O TAL (10 participantes] 1,238.7 72.8% 98.3%
Otros 461.3 27.1% n.c.

TOTAL 1,700.0 100.0% 67.5%

Fuente: Depanamento del Tesoro de Estades Unidos.

EMISION DE BONOS EN E.U. POR EL MUNDO EMISION DE BONOS EN E.U. POR MEXICO
(Mites de millones de dolares)) {Miles de millones de dolares))
Fecha Monto Fecha Monto
Dic/00 1.015.2 Ene/03 26.1
Mar/02 1,057.2 Febl03 28.0
Sep/02 1,181.6 May/03 26.5
Mar/03 1.280.2 Ago/03 29.0
Sep/03 1,451.3 Qct/03 27.8
Mar/04 1.700.0 Dic/03 31.0
Mar/04 325
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MERCADO INSTHUCIONES Q1

DI REGUEAN Y AIOYAN
CAPITALES

INTHERMEDIACION

v

- Ley del Mercado
de Valores
Mercado de valores - Registro Nacional
Valores
- BMV
- INDEVAL

Mercado bursatil

¢ Danda para ol cnsar y credia ded inversionista,
v PLAZO DUFINIDO y con RENIDIMIENTO
PREDELTERMINADO (o vual pucde xer RO »
VARIABLL).

*r Valores con un RENDIMIENTO  que NO
PULEDI DETERMINARSL, segan algun

mecanisino de G

leudn, en Fancion del desempeno
ceononnee-linaciero ade) enisor. EL PLAZO DI
VENCIMIENTO  INDEFINIDO - NO - ESIA
DETFRMINADO,

EMISORES DE

Calbsiene ) edearnal :|

Gobiciios finates

Jontuctoms i eras
(hanc
haaenriagy

Sy an

VALORES Seciar Prevade
DEMANDA .
- Lanpeess (00 Boancionad
Limpresas {ean
waptal e
Guheerno y
privade)
Ulnichides xaperavilin as
v abiena
INVERSIONISTAS
OFERTA

I Mz nesgos,

prsinmzin lnguasdes y
romdimeentos

1 - pessonus lixicis
2.~ empresis o [himereris
3 - INVERSIONISTAS

INSTULICTONADL 1S

(valores secumdink

seciones de xonjeilides

de mversion

-polizas de seguros
- pisonas Hxiens y
anprexas (enanenor

grinkn)

Shires Bonos e
Renos
JIERTT)

ion ot G

SPagied Binanciac
vapiial de inthapey
proveens e | Y inios
-Obdigasioges. credite
colctne i cngo del

cmisar howiar
adgiisicron de actrves v
prorecies de ¥ a Taost

RENTA VARIVBLEA

representa v de las
PEIICS enyue sealivide
cleapual social de b
cmpresa Ldeechos y

emision por parte de s
coIeaIs

fnanciar comgna de
ACTIVay Y UXpRIS N
plazus: vida e cupresa
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CARO R Elram €1 ol

Mexico. 1995 pp 115-140
Acciones
Anmeatnr
= — _ CaratL \ Ofenas ) JR—
MERCADO Distribucion publicas y EMISION "F, INSTRUMENTOS
PRIMARIO > olinal de privadas :
=1 colocaciones Aumenlar Obligacones
PASIVOS (bonos)
-montos
-coyuntura
-costo emision
-precio de colocacién
-requisitos
MERCADO Iitemedsinios de mshienos BMV (colocacién e
DE de LARGO PL AZO R MECANISMO Intermediacidn)
' Dk —> *ACCIONES PARA NEGOCIAR
CAPITALES *BONOS VALORES
Mercado no
oroanizado
Fonmacion y disinbucion
de CAPITAL y
FINANCIAMIENTO de
proyectos de LARGO .
PLAZO INTERMFDIARIO
PISO DE
Cambio de 3 REMATES
Reventa de manos DAR LIQUIDEZ (Ahora SENTRA)
MERCADO obligaciones y A VALORES
SECUNDARIO accsiocf;es _ COLOCADOS
L0 N[ Nogoneren FporRs [
recursos | Operacion Liquidacién
para emisor
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HISTomT_‘7_

1880 (reccado infortmal)

-1894 {martado formal)

-1939-1940=> Lcy de Valores: facultades a
Nacional Financiera para APOYAR el incipiente
mercactn de caprales.

no Jo pudo impulsar por problemas de
liquidez
y put regutacidn a banca de niversion
(crmisiones y congelacidn de carteras
accionarias)

=> Ley de Valores:

INSTITUCIONALLIZACION del mercado de

vatores.

. CHNV

+ Casas de Bolsa

. INDEVAL

. Asoc. Mex. C(asas de Bolsa (hoy

iermadiarios bursaltiles)

Entre 1975-78: el Inporte operado crecld
en 132%
Awmnento  de
aACCI01Harios.
1979: primer CRACK 8BURSATIL (auinento
de precio de acdones no contrarrestado
con nuevas incorporaciones de valores).

demanda de valores

-80’s - 90°'5=> MODERNIZACION DEL
MERCADO

nuevos tnslrinnentos

inversion y financiamiento se TRIPLICO
(85-94)

vananles en negociacion de acciones
(ventas en corto, titulos opcionales)
cainbios en emisidy (le RENTA FlJA (tasa
fija * varlable; mdizar rendimientos al t de
Q)

empresas emisoras => de 200 (85) a 800
(93)

DESREGULACION, APCRTURA, ENTRADA
OE CAPITALES (mercado mds rentable)

-titulos-valor => parte ALICUOTA (% de
propiedad del capital social == DERECHOS
corporativos y pataimoniales de cada socio.
-Emision;
. Corrunes (ordinarias)= > vota litnitado
(derechos corporativos y patruriomales
s+ Preferentes => TITULO DE CAPITAL
PROPIO (derecho a dividendos {ijos).
-Acciones de sociedades de Inversidn:
«  Acciones; valores; warrants; bonos.

—
(89-90)=> Volumen de
MAYOR acciones crecié
PROFUNDIDA en 300%

+do mas relevante a mediano y largo

RNEN
-fitulos de CREDITOS NOMINATIVOS = >
tenedores mdividuaies para CREDITO
COLECTIVO.
“3sito => obtener FINANCIAMIENTO
.. ¢RENTE (largo plazn).
10 de inicios de los 80°s
« una veintena de Litulns
«  Spread por arriba Je (1) depdsitos
hancarios
- 7on volatdictad de tasas limites a (i)
{obligaciones topadas]

-94 => saldo en circulacién 22 o0 mdp (2%

mayor a dic/92)

-80'5-90°s => mercado se fue REFINANDO,
aungue PROFUNDIDAD Y LIQUIDEZ DISTO
OE SER SATISFACTORIA
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DIEZ UE CASTRO. L s Y MASCARENAS, Jinn |

Tlgongna !
HEIDCION]

i La gestidu en lios imeicados hnaoceros
$° Mc Graw Hill México 1994.Segunda |

edicién Cap. 7. pp 91-119 [Mercado miomocionol do

acuiones))

MERCADO
INTERNACIONAL +
DE ACCIONES

- ACCION -> ACTIVO FINANCIERO, se negocia en mercados nacionales o internacionales por dos vias:

1. nacwonalidad del propielario (acciones pueden ser adquiridas por un RESIDENTE DE OTRO PalS y negociadas
internacionalmente) -> COMPRADOR TRASPASA FRONTERAS
2. fisicamente (por venta do la accién en un mercadu extranjero) -> ACCION TRASPASA FRUNTERAS

RENDIMIEN 1O -> of mercado accionario se valora por (10s elementos:

RENTABILIDAD
RIESGO
> RENTABILIDAD -> se resta el valor final y el inicial y se divide enlre el valor inicial
r={P1-Po)/Po
a eslo habra que hacerle una conversién de valores, via el lipo de cambio (Tt)
Valoracion con tipo de cambio ¢n forma direcla:
PO Po*lo _PE T
Po*Tu Po o
Valoracién con tipo de cambio en forma indirecla:
rr o
e Tt Ty _ P T
Lo ro i
1o
»  RIESGO -> la rentabilidad ‘a priori’ o valor eslimacto por el inversionista => RIESGO al puder ser Pt DISTINTO AL
PREVISTO y por 1a variahilidad del TIPO DE CAMBIO -> AL FINAL DE UNA OPERACION, EL VALOR NO ES
PRECISAMENTE EL ESPERADO
EL RIESGO IMPLICITO EN LAS ACCIONES INTERNACIONALES ES SUPERIOR AL DE LAS NACIONALES
{no se conoce con precision ta canlidad a cambiar al linal de la operacion (Pt) ni el lipo de cambio en dicho
momaento (Tt)) ~
RIESGO DE CAMBIO -> inverlir => RIESGOS DE NUEVO CUNO
= Lo informacion no lan disponible
= En murcados corlos => problemas de liquidez y allos costos
= Considlerar el RIESGO POLITICO
= Considerar el RIESGO DE CAMBIO -> inversion dependerd de la evolucidn del tipo de cambio
o Las acciones pueden emilicse y colizar en la bolsa nacional y ser ofrecidas al exlesior -> ASEGURAMIENTO POR BANCOS
DE INVERSION (negociadas lisica o electronicamente)
o ADR's -> accion, parte o varias acciones DEPOSITADAS => los bancos que organizan la operacién adquieren un ninero y
emiten unos “RECIBOS” => titulos SOBRE LOS QUE SE REALIZA LA COTIZACION
o Célculo det RENDIMIENTO ESPERADO de la CARTERA [E(Rp)]
LUy = XVE(m) + X2 E(r) + o+ Nl ()

”

Ejeinplo:
+ sea una accion de 1,000 pesos nominales + comprada al 120% por un 'inversor
+ lipo de cambio: 10.7428 (pesos por USD) + vendera en un afo a 140% (10.8574)

+ CUAL SERA EL RENDIMIENTO DE ESA JNVERSION FINANCIERA?
E(Rp) = (1000*120/10.7428) - (1000*140/10.8574) := 1 7.2U8D

+ esla sera la ganancia brula esperada
+ su RENDIMIENTO ESPERADO ->r=(Pt—Po)/Po=>r={128.94 -111.70)/ 111.70 = 15.4%
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MERCADO
INTERNACIONAL
DE ACCIONES

- Rendimicnto para un inversor nacional
o=t b o X oo =¥
donda

r = rendirmento en ¢l exterior

1* = rendimiento del pais

r. = rendimiento dal Ipo de cambio

- CONTRATO A PLAZO
s Operacién de REDUCIR EL RIESGO DE CAMBIO via un contrato a plazo (Forward contcaclact)
+ Rentabiidad e acciones internacionales con seguro de cambio (f..}
Cr T N Pr, . o h
Po to Po To Po 1o
donde:
CF = contralo de venta de divisas a plazo
TF = lipo de cambio pactado (futuros)
Pt = canlidad de acciones al final
Po = canlidad de acclones al inicio
Tt = upo de cambio final
To = tipo de cambio inicial

Fo=

CARTERA DE ACCIONES (teoria de carteras de Harry Markowitz)
« Cartera de acciones de diferantes paises
«  Elriosgo se mide via VARIANZA DEL RENDIMIENTO DE LA MISMA CARTERA [ 7211 -> calculado ‘a priori’, ya que
si se acluara en un ambiente de certeza, NO HABRIA RIESGO
= Minimo entre [donde Xi = ponderacion de cada tituloj
o = N2EE)+ Xl + V2602042V N o + 20 Va0 004 2.0 i Naan
donde:
oy = « Covarianza del titulo / con el litulo 4
COVARIANZA => igual al produclo de las desviaciones lipicas, MULTIPLICADO par el coeficiente de correlacién entre ambos
Hiulos
= Porej.
«  Allomar acciones de distinlos paises, las covarianzas de los lilulos serén nulas o inferiores a las covarianzas enlre
litulos de un mismo mercado {(menor correlacion)
«  Aunque. la menor corralacion =» MAYOR RIESGO DE LOS TITULOS
e  Pero si existe mayor correfacién => economias de paises ligadas enlre si (impacto de bolsas de Estados Unidos en
demas paises)
= Una vez que se lienen los valores del cendimienlo y del riesgo de los diversos litulos que componen la carlera, HABRA QUE
BUSCAR LA COMBINACION IDONEA, por medio de la Teoria de Seleccién de las Carteras (Markowitz, Ndbel 1990)
= Tratar de buscar CUALES SON LLAS CARTERAS QUE DAN EL MAS ALTO RENDIMIENTO PARA UN RIESGO ESPECIFICO
(y soporia el minimo riesgo para un rencimienlo) => CARTERAS EFICIENTES
= Endos programas de ecuaciones, se muestra cuél es la mejor cartera para coda valor de (E*) y (V*) -> el resultado de ambos
programas => CONJUNTO DE CARTERAS EFICIENTES -> CURVA CONCAVA -> FRONTERA EFICIENTE {debajo de la
curva estan las carteras NO EFICIENTES)
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Para determinar 13 carlera oplima de un inversos parlicular, se debe ESPECIFICAR CURVAS DE INDIFERENCIA, enlre cf
RENDIMIENTO (Rp}y 8l RIESGO 7:r .
- Su forma dependera de su funcion de utilidad {distinto pata cada inverston)
- Casos de curvas de indiferencia
v ADVERSO AL RIESGO -> caso mas corriente {por unidad de riesgo adicional hay que prometer un rendimiento marginal mas
grande}
¢ INDIFERENTE -> por cada unidad de riesgo adicional -> promeler et mismo rendimiento marginal
v PROPENSO AL RIESGO -> por un minimo rendimiento marginal. dispuesto a correr mayores riesqos
- Si se superpone la FRONTERA EFICIENTE en las curvas de indilerencia, se OBTIENE LA CARTERA OPTIMA. dado por el punio de
tangencia de una de las linoas de mndiferencia con la frontera eficiente.
- Asi. al sustiturr lus programas cuadrdlicos y paramétricos, se lendran los valores de las proporciones en que se tendra que disliibuic el
presupuesto de inversion, para conocer LA CARTERA OPTIMA DEL INVERSOR
- Ejempto:
v Se tienen cinco emprosas con sus rendimienlos y riesgos asuciados
¢ Usuando el MODEL O DE VALORACION DE ACTIVOS FINANCIEROS (CAPM) -> sobre la CARTERA DEL MERCADO
v En eslo modelo, los activos son ACCIONES (con riesgus), pero no se puede saber OUIEN TIEHMC LA MAJOR CARTERA
¥ Se supone qua los inversores pueden colucar su dinero en aclivus financieros libres de riesgo (bonos del tesoro). o que implica
que a uno de los inversores le puede ir mejor (al combinar litulos de riesgo con los de sin riesgo) -> llovandoio al punto de
equilibna (M)
¥ Enun MERCADO EFICIENTE, lodos los inversores sabran que en (M) se encuenlira la mejor carlera de litulos con riesgo
¥ Invierten parle de su presupucsto en ella y el resto en el aclivo de riesgo. A eslo se le llama el TEOREMA DE LA SEPARACION
=> el problema de la eleccidn de la cartera oplima, suporie dos decisiones independientes enlre si (James lobm)
o Cueslion técnica -> CARTERA FORMADA POR TITULOS DE RIESGO

MERCADO o Prelerencia personal -> ELEGIR COMBINACION ENTRE TITULOS DE RIESGO Y CARTERA DE MERCADO (M)
INTERNACIONAL ¥ Por tanlo, TODO INVERSOR ESTA EN FUNCION DE:
DE ACCIONES « Predicciones sobre lilulos con riesgo

o Dado el interés sin riesgo
o Dada la capacidad de préstamo o cndeudamienlo
¥ Por 1anto, lodos los inversores estan de acuerdo sobre la comblnacion éptima de los titulos con flesgo y no elegiran la misma
carleny ue unos preslaran dinero y otros lo pedirdn prestado.
¥ M => EQUILIBRIO -> combinacién éptima de titulus con riesgo {todos) y la proporcion de cada uno en esa combinacién SERA
IGUAL A LA QUE REPRESENTA SU VALOR en todo el mercado.
¥ Cuando un inversor adquiere un lilulo en mayor proporcion que la que represenla del mercado, como lodos opinan igual, le sera
dificil adquiririo, ya que ios demas no estaran dispuesios a desbacerse de él.
¥ Por lanlo, la combinacién éplima de los Ululos con riesgo -> ES LA QUE EXISTE EN EL MERCADO => (M) => CARTERA DE
MERCADO => COMBINACION DE TODOS LOS TITULOS CON RIESGO EN LA MISMA PROPORCION QUE TIENEN EN EL
MERCADO DE VALORES.
¥ No se requiere calcular, ya que cualguer indice bursalil, puedte ser la CARTERA DE MERCADO, ya que liene represenlados los
valores de mayor peso.
4 Ensinlesis: en el EQUILIBRIO TQDOS ADQUIEREN LA CARTERA (M)
©»  Fermada por activos con proporcion de riesyo del mercado
o Sielinversor requiero mayor rendimiento (riesgo), debera pedir presiado
»  Lacombinacion 6phma, serad cuando la curva de indiferencia sea langenle a la recla de mercado.
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MERCADO
INTERNACIONAL
DE ACCIONES

-
b

-

{

- LA RECTADEL MERCADO DE CAPITALES (CPL)

- Todos los nversores se ubicardn sobre ia RECTA DEL MERGADQ DE CAPITALES (capital maikel hne) => SOLO CARTERAS
EFICIENTES silvadas en la recia (ol resia, debajo de slia)

Precio del liempo -> precic de consuma inmedialo o recompra por esperar (Consumir mas tarde)
Precio Ue riesyo -> la pendiente de CML => RENTABILIDAD ESPERADA (Ep) y RIESGO ASOCIADO { a1 )
Ecuacion de la CML &= 87 + rop
S1 et rendimienlo esperado do la canera es: [ = Ri' 4 om
Enlonces, cl valor de la pendienle (1 jes: » = fom - Ry
i
= R
vﬂ/'
feu 00
Asl, ta Teoria del Mercado de Capilales => las ideas de la genle sobre las operlunidades exislentes, son ESTIMACIONES
‘A PRICRI" =» resuitados realas diforentss a los pradichos
o eficiente EXPOST (inversores ne lignen cerleza, si asi fuese, NO DIVERSIFICARIAN y 1a cartera dplima seria la
lormada con un iwlo de maxima ronlabilidad,
o Por tanto, LA FALTA DE CERTEZA juslifica las leorlas de seleccion de carleras y la del Mercado de Capilales.

Suslituyendo ( r ) en (a gcuawtn inicial. fip = ff +



MANSELE G . Calhwrine

CEMIA y BID México. 1995
mp. 3-7.

e Lafoa”

INNOVACION
FINANCIERA
(MUNDIAL)

MIRCADOS
ACCIONAIIOS
(ransforininlos)

TELECOMUNICACIONES

¢ informatica
+ lgléfono

e fax

» via salélile

!

OPERACIONES MAS

MIFRCADOS DI
DIVISAS
(descentralizudy, continn)

MERCADOS Di
DLRIVADOS
(wuge)

BANCA NACIONAL
frevolusionida y
seiplificada)

INTERNACIONALES
MENORES COSTOS
e Informacidn
® colocaclon
« reghzacion

MERCADO LIDRE
(ultshore, mds dractive)

'l mundo en general, antes
de darse 1a citada renovacion
(anos noventa), preseniaba
grandes ataduras Anle lo
cual se nzo necesaro:
s DESINTi:RMEDIACION
FINANCIERA (70's-
80's paises
desarrollados)

Avances lecnolayicos
{aumento de
BURSATILIZACION =>
NO a la inlermediacion
bantaria)

La tendencia innovadora,
despuds du la crisis de
la dauda externa de los
anos ochenla (paises
en desarrollo)

DESREGULACION
{suscripcion, operacion
e inversion)

Desarrollo de fondos de
pension y soc. de
inversion

Aumanlo de mercadas
inlernas para deuda de
gohiermos (amilir
valoras para financiar
déficil)

POLITICA MONETARIA
{mercado abierlo en
luyar de encaje legai,
conlroles a (i) y al
crédito)

FUNDRAMUENTO
CONCEPLUAL

Inicios de 90's =>
» Eliminar controles a la
inversién exiranjera

- La lieralizacion financiera
se basa en los irabajos de-
Ronald ). Mc'kinnon y Edward
S. Shaw ({70's). quienes
contravinieron al
keynesianismo puro. a una
lendencia creciente de fa (i),
ia Ssuperaalal=>
DESEMPLEQ: por ende, la
solucion estéd en que el
Eslado estimule 1a | con lasas
de (i) bajas
- Sostenian que mantener un
nivel artficialmento bajo da (i)
=> inhibia &l desarrollo
econdmico {reduciendo S e 1}
- Lo comun en paises en
desarrolio:
= Encaje legal (lasas
impositivas)
pocas reservas hancarias
impresion de pape!
moneda
alta infacian (bajas tasas
reales de (i)
bajas (i) para inversiones
que no yeneran
utilidades
racionariento de crédito
(con Jo que seclores
astratégicas quedan
marginados)
REPRESION FINANCIERA
ADECUAR EL SISTEMA
FINANCIERQO A LAS
FUERZAS DEL
MERCADO

La receta {sist. Finan. SANO)
» Programa antiinflacionario

creible

herahizacion financiera

® Eliminar
lechos de (i)

° Eilminar
cuolas da préslamos

. Liberar
inversiéon
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WELCH, Jutn H

CE v rosteo de il pognidrnn flus, medgicdos o w doone s Inanceiag en fa décadi de 1990 En. Mansen Kalerine (complladora). "Liberahzacion e innovacidn financiera en los paises
dusarrollados y Aménca Latina™ CEMLA Mexico 1994 pp 293-318

MERCADOSN
ACCIONARION

Funclones { )

No financian nuevas

inversiones

Tienclen a crecer

Para que mercados
secundarios Influyan
en crecimiento

empresa
ATOMIZADA

Altrincheramienio
an América Lalina

I
{ |
|
|

Iransfenr capial de ahorradores al mercado primario

dar liquidez a duvios de capdal fijo (inercado secundario)

via mercado de conirol corporalivo -> mejorar eficiencia y desempeno de
empiesas

Sélo si hay LIQUIDEZ=> MERCADO VIGOROSO para el conlrol corpuraltive
Bajo mivel de fiuidez en América Lalina

Por untle, mercadns CONDICIONAN jas decisiones de inversion y el
desempedio adminisirativo

NO DESEMPENAN UN PAPEL VITAL en la TRANSFERENCIA de NUEVOS
RECURSOS de CAPITAL a las EMPRESAS

POCA EMISION DE ACCIONES, en relacion al creciimento econémico y el
financiamienlo a la inversion

DEBERAN SER FUERTES PARA EL CONTROL. OPERATIVO
*  con mercados boyantes, “agente” (gerente) conoce mejor la empresa gue los
accionislas {por dominio de acciones Lomunes)
- accionistas debieran lener un incenlivo para vigilar a los agenles

Sila empresa esla debidameante vigilada, AUMENTA VAL OR DE ACCIONES

Es preferible que “agentes” tengan un mayor (%) de acciones-> para evilar la
cuncenlracion excosiva do acciones => EVITAR ATRINCHERAMIENTO Y RIESGO
MORAL (infonnacion privilegiada)

Por ello, no en lodas pares se ylilizan los mescadys acionarios como fuenta importante
de capital social

Por ende, las empresas de allo riesgo {no acceden a crédio bancario)-> SON LAS QUE
MAS TIENDEN A EMITIR ACCIONES=> ALTO COSTO POR FINANCIAR CAPITAL
SOCIAL.

Propiedad empresarial ALTAMENTE ATRINCHERADA (40-50%)

Mercados acclonanos no conleslatables (empresas cerradas y familiares)

Esla siluacion propicia que CREZCA EL VALOR DE CMPRESAS (aunque se reduzca el
de las acciones)

En Brasil -> el 70% de la adminisiracién esla en manos de accionislas con INTERES
MAYORITARIO y el CONTROL MAYORITARIO de 65% tle acciones con DERECHO A
VOTO (en Estatos Unidos esle fenomeno apenas alcanzaba el 11.84% en 1986)
Inexislencia de candados por aita incenidumbre macro.

PROPIEDAD DIFUSA -> intereses inayorilarios se resislirdn a abnr su capital
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Los mercadas de América Lalina NO PUEDEN CALIFICARSE DE ACTIVOS EN
CUANTO A TOMAS DE CONTROL
La disciglina administrativa (agentes) ES POCO PROBABLE, aunque se deberia
pugnar por DESARROLLAR UN MERCADO VIGOROSO PARA 1 1 CONTROL
CORPORATIVO

- LOS AGENTES AUN NO ESTAN FAMILIARIZADOS CON DICHA I3SCIPLINA

Otras - Enpaises camo Japon y Alemania, |a lenencia bancara de accignes MEJORA

PRODUCTIVIDAD

Por ello, en América Lalina, se deberfa promaver gue bancos posean tenencia de
accionas en eingresas -> para roducir deliciencias.

- Pern.. el FRAUDE y vl EXCESO DE PRESTAMOS por BANCOS => PRINCIPALES
FACTORES DE CRISIS FINANCIERAS (ver los hechos )

- Porlanto, AUN FALTA TERRENO para CREAR MERCADOS DE CAPITALES QUE

caraclerislicas

DISCIPLINEN EFICAZMENTE EL DESEMPENQ DE EMPRE SAS, que GENEREN
MERCADOS MERCADOS DE PRODUCTOS, PROCE SOS DE LIBERALIZACION

ACCIONARNOS

- L aceuchuin PRIVATIZACION-LIBERALIZACION => primiern tiberalizar, luego
pfivatizar

- Yaque sl se logra la fiberalizacidn, HABRA MENOS OPQSICION a ta privalizacion
(menos regutacion)

Caso - E)ejemplo claro de ello, fue México
México < »  Mejord desermpeno accionario
»  Se minimizé conceniracién de gerenles

s Se permilid un ALTO NIVEL DE SUPERVISION

s Asl, enipresas ¢nn acciones de primera clase, las seguiran conservando
después de prlvatizacion

+  AUMENTO DE OFERTA-DEMANDA ACCIONARIA
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Tendencia

internacional

ENTORNO MIUNDIAL
DICLOS FLUIOS DE
CAPITAL PRIVADO

Nueva esl cluraJ

Dos factures gue hablan de 1a DISPONIBILIDAD BASTA DE FONDOS (OCDE):
< Diversificacion de achvos por mayor peso de 1a cartera de inversionislas institucionales (mercados
“emoergenti:s’).

5 Sumadurez -=> allas amortizaciones de BONOS, dando a inversionistas mayor liquidez (reinvertirse)
Caunsiderando lus préslamos en papel eurocomercial, se liene que lus préstamcs en los mercados
inlornacionales de capilal, pasd de 392 mil millones de dolares en 1987, a 518 mil millones en 1991, o sea,
un aumento del 32,1%

Liberalizacion e innovacion en instrumentos y técnicas financieras.

Desreyulacion de scrvicios financieros: precios, tasas o interés, gastos, cumisiones.

Menos reslricciones en insliluciones financieras (mercado-leyes) .

Los avances lecnoldgicos en camunicaciones, impulsarun fa GLOBALIZACION de los MERCADOS de
CAPITALES.

Los desequilibnos en la cuenta corrienle => aumentar los flujos de fondos e paises suparovilarios hacia los
deficitasios (E.U.)

Dos tendencias:

o Crecimionto mas acelerado de emypréslitos garantizados (bonos). en comparacién con lus préslamos

bancanos

O Inversionistas inslitucionales (londos de pensiones, seguros y mulualistas). loman un papel mas

dominante en los mercados mundiales de capital (el mercado de bunos crecio en mas de tres veces
de 1942 a 1991, llogando a 297.6 milcs de mitlones de délares.

00's -> translerencia nela de recarsos negaliva, debido a:

o reduccién de llujos pnvados a la regién. por menores préstamos de bancos privados (1902 lo mas allu)
Desde 1989, aumento de nuevos flujos privados volunlanos hacia la regién (CEPAL), el Iotal neto se increment6 7
veces de 1908 a 1991.

Principales fuentes de finunclamiento, siendo México y Brasil los principales destinalarios.

o Admirsslradores de dinero

o Fondos de reliro y mulualistas

o Aseguradoras

o Companlas financieras

o« lnversionislas Ialinoamencanus gque regresan

v Transnaclonales (mayor inversién directa)

o Repalnacion de capilales (alrededor de 7,000 milones de dblares)

En 1991-> flujos privados se conceniran en Brasil y México (70% del total) -> México con 40% => equivalente al
6% de su PIB (Salomén Brothers)
Tipas de flujos ->

«  Los flujos no respondieron a la reapertura de los préslamos bancarius, sino al reinyreso a los mercados

de capital (honos, pagares, colocaciones), IED, IEC.

o Amplia gama de mslromentos financierus, vanedad de mercados. inversiomslas y prestamistas.

o Eninversion de carlera destacaron las telefonicas de Chile y Méxlco que coloearon acciones en el

NYSE via ADR's (certificactos de depésilo).
Plazo y custu ->

o Los capiales que ingresaron en 1991, fueron a LARGO PLAZO (bonos de 5 a 5.5 afos: emisiones no

garanlizadas, (te 2 a 4.4 aitos.

o INVERSION A CORTO PLAZO.
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Alta ofenta de capitales hacia América Latina, por:
> Aumenio de crecimiento y globalizacion de mercados mundiales de capual
{bonos-acciones)
- Menores lasas de interés a corto plazo en USD.

Condiciones basicas para tener acceso a flujos externos: bajus desequilibrios financieros
internos (fonalecer ingreso fiscal, lasas (i) reales positivas)

Mejorar ofenta de bienes exportables (1. de ¢ Compelilivo)

Liberalizacion comercial, reforma fiscal, reforma legal. regular inversion

Atraer IED -> 1) Privatizando, 2) Desarrollar mercados de capitales

Puntos clave -> 1) Creclmiento aunque con rezago; 2) estabilidad politica (democracia)

Reducir excedente de DEUDA VIEJA => reanudar flujos de capital (México)
Con Plan Brady (reeslructura mulianual) =>

v Reducir servitio de la deuda

o Postergar pago de amonizaciones (2000-2002)

v Aminorar inceridumbre y propiciar confianza

L3 reduccion de coslos de lransaccidn que deben cubrir los paises en desarrollo para tener
acceso a mercados internacionales de capilal

México obtuvo su primera calificacion de deuda en diciembre de 1980 (Moody's) -> Ba2,
aunque con posibilidades de ascender

Los paises desarrollados empezaron a ABOLIR (1991) ALGUNOS REQUERIMIENTOS
MINIMOS DE CREDITO.

Para mejorar accesos de capital, se aunientaron los crédilos via garanlias colaterales
{aclivos exislentes. depositus en exterior, 0 monto de cuentas por cobrar.

Olra modalidad, fue el aumento de opciones de reduccion anticipada, a través de “OPCION
DE VENTA" => permiliendo al tenedor REVENDER EL BONO AL PRESTATARIO A UN
PRECIO DADO.

Con los flujos privados (que crean deuda) -> HABRA QUE SER PRUDENTES.
Combinar adecuadamenle TIPOS DE FLUJOS (IED. crédito) -> checar coslo-beneficio;
ulilidad-remesas
Dos conclusiones pretiminares:

o Lievar un seguimiento de lodas Ias afluencias de capilal (A. L.)

o Serequiere que los palses receptores desalienten afluencias excesivas de

cierto tipo (Tesobonos)

Evaluar los proyectos de nuevos flujos-> coslo-ulilidad, valor presenle, ingresos tolales,
coslo beneficio en divisas, considerar posibles devaluaciones cuando baje el auye
crediticio.
Asislencia l¢enica sobre 1a distribucidn de resgos, pero sin impedir flujos por Iramites
burocralicos (minimo de PRUDENCIA).
Tomar cn cuenta que “todos los efeclos positivos deben considerarse como si fueran
TRANSITORIOS y todos los negativos como si fueran PERMANENTES
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Aumento de ingreso de capital de CORTO PLAZO (APARENTAN SER DE
LARGO PI.AZO) => .

¢ Desuquiibnu en lipo de canibio (sobrevatuacion)

*  Destontrol de base monetania

«  Aumento de inflacion

s Se alectan exportaciones
LO QUE LLEVA A CRISIS

Cun problemas de eslahillzacion

*  PRESTAMISTAS apruvechan la situacidn

¢ Invadun el inercado cun capital

+«  CURVA ASCENDENTE DE OFERTA DE FINANCIAMIENTO

{Impuesta por los mismns prestamisias)
peto, porque i ehiercadon?

Cormo las EXPECTATIVAS de rentahuidad FUTURA no s¢ concrelan -> los
agentes econ6micos proyeclan lipos de cambio y tasas de inlerés a un futuro
indefimdo
Ello hace que se VEA UNA RENTABILIDAD DE FORMA ‘MIOPE" {lransferencia
de capilal al mismo liempo)

FMi y Banco Mundial -> NO DEBERIAN INDUCIR LA LIBERALIZACION COMERCIAL VIA LA
ASISTENCIA FINANCIERA
Si se inyecta capilal al eralizar, la liberalizacion ES MAS DIFICIL DE SOSTENER
Al permilir 13 lire enlrada de capilales -> el tipo de cambio REAL AFECTA NEGATIVAMENTE A
EXPORTACIONES y a empresas que compiten CONTRA IMPORTACIONES
Pur tanto, la balanza comercral DEBERIA PERMANECER EN EQUILIBRIO Ya que grandes
entradas de capilal => gumentar ‘M’ y reducir ‘X' (sefiales equivocadas para precios de largo
plazo)
Permilir entrada e capilales, SQLO DESPUES DE COMPROBAR EL EXITO DE LA
LIBERALIZACIQN, y gue oslé sujeta a conlroles.
Habrla que limilar el usu do los ATRACTIVOS FISCALES DE PRESTAMISTAS EXTERNOS
«  Primero, conlrol de polilica hscal, antos de liberalizacion
» Daspués. que &l tomercio exteror y el mercado do capilales liberalicen la cuenta de
capial
Reformar el MERCADO DE CAPITALES:
*«  Nipreslamisias, ni prestatarios reconocen riesgos comerciales normales, ya que
tudos los proyectos {Luenos o malos) cuenlan con GARANTIAS DEL GOBIERNO
s Alentar a los mercados con el formalo que se tenia a fines de! siglo XiX {financiar
grandes proyeclos con emisién de bonos y flolacidn de acciones en el exiranjero y
sacar de Ia juyada a lus tenedores en una posible crisis, sin poner en peligro la
solvencia de los bancos
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Sunilar 3 swaps de lasas de interés y e divisas => secuencia de contratus adelanlados => UN PRECIO
FUTURO se fija sobre un horizunte amplho.

Son utilizadus por expurtadures, procesadores y comerciantes de mercancias

Son intermediados por CORREDORES/DISTRIBUIDORES en Nueva York y Londres -> pelr6leo, melales,
cacao y calé.

Su valor => ELIMINAN RIESGO DE VOLATILIDAD en los precios de las mercancias. tanlo para

PRODUCTORES, como para CONSUMIDORES. pecmiliéndoles a los acreedures CREDITOS en términus
mas luvorables.

‘plain vanilta peteoleam swap'
Esta operacién, involucra a un banco inlermediaria, 3 un produclor y a un refinador => can la finalidad de
PROTEGERSE DE RIESGOS POR MOVIMIENTOS ADVERSOS EN PRECIOS DEL CRUDO.
= Acuerdan monto por el que se conlrata el swap
e Sc establece un PRECIOS DE REFERENCIA en LISD/BI
« Enfuncién de INTERVALOS DE TIEMPO estahlecidos.
o Siel precio es mayor al de referencia => produclor paga la DIFERENCIA al reflinador, a
raveés del intermediario
o Siel preclo es menor at g relerencia => el refinador paga la DIFERENCIA al produclor, via
el intermediurio
Asl, el prublema del riesgo sc resuelve simulldneamente, arregiando un swap de pelrdleo enlre ambos
Inleresados Lo gue supone aui: NO SE INTERCAMBIA CRUDO. sino que ambas pantes van haciendo
pagos en efeclivo {periodos detarminados) PARA COMPENSAR EL DIFERENCIAL DE PRECIOS.

A fines de 1990 -~ inicios de 1391, el Gobirno mexicano COMPRO OPCIONES PUT y Venié “futuros™ para
proteges el ingreso de divisas, contra una culda en los precios del crudo.
Aungue el delalte de Ja gperacidn no se conocid, se presume gue esos “luluros” fueron mas bien SWAPS
contralados con un banco inlcrmediario y no conlralos de fuluros
Es decir, los swaps de crudo producen el rmismo resultado que venderio a fulure => adquirir una cobertura
conlra la caida el precio del crudo, pero de una manera mas adecuada.
Los swaps de crudo, $é caraclenzan por

s Se realizan en mercados mlerh un anos

+ Son acuerdos privados entre buncw o intercsados (hechos a la medida)

+ Con plazos mas largos y monios mas grandes.

México es un exportador imporlanle con empresas y mercancias; crudo, plala, cobre, calé, azucar y jugo de
naranja, por ej.

Los produclores estan cxpuestos a RIESGOS EN 1 OS PRECIOS. Si se administran adecuadamente, las
empresas tendradn menores resyos cradilicios y podran recibir mayores oferlas de crédilo (largo plazo)

En cambio, lus fuluros y las opciones pemmion la administracion eficiente de riesgos en el corto plazo.

Seria recomendable que mas empresas mexicanas paricipen en el mercado (e swaps de mercanclas
basicas. pero con la adicidn de bancos nucionales. ya que conocen bien la calidad credillcia de éstas.

N
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Amphie vanedad de contralos de luluros liquidas, refeddos a divisas, 1asas de inlerés y variadas mercancias de exportacion de
ME K3
Las coberoras via contralos de fuluros. produce resultados similares a los swaps de mercancias =» ELIMINA RIESGQS DE
VARIACIONES EN LOS PRECIDS de las mercancias -» avlomaticamente mejora su cahdad
Vonlajs de 08 futures:
»  Son de corlo plazo (menos te un afio)
= Son mas Hquides {al cumerciarse en bislsa)
e Mayur disponibilidad (por mercancias gue cubren y el tipo de producios)
*  Etminan el pnimer tesgo de los produclores -» ENCONTRAR UN COMPRADCR PARA SU IPRODUCTO
s [Ehminan ¢l segundo riesyo -+ MOVIMIENTOS ADVERSOS EN PRECIOS (ya que se lija el precio al ual se hard la
transaccron fulura)
= Eflercer riesgo no se elimna -» PROBLEMAS EN LA PRODUCCION [aunque al eliminar los dos primeros, los productores
se vuelven SUJETOS DE CREDITOY
Asi, los hancos utorgan créditos a {as empeesas que cubren sus riesqos, preferentemente con FUTURDS,
Un expaortador puede mantenar su posician de futuros hasta el vencimisnto, estando obligado a entreyar la mercancia en ia bolsa
al precio pactadu.
0O puede cancelar su poslcidén cuando desee lerminac su coberlura, y asi oblener el misme resuliado financiero, Gue si hubiera
enlregado el hien en los tarminos paciados.
« Vende en el mercado de cunlado a un precic manor (e mayer), pero ohliene ganancias (o périidas) COMPENSATORIAS
sobre su posicién de fuluros.
»  Asi, los exportadoras que sg han cubierio, pueden ssguir sinmendo sus daudas, a pesar de la caida en los ingresos por sus
exportaciones.
Por tanlo, los exportadores de marcancias basicas, comao sus hanqueros, deben comprender el pelyro del COBLE GOLPE. ya que:
«  Cuando un exponador vande fuluros de calé y empisza a reyisirar pérditas en su pesicion da fuluros, al AUMENTAR EL
PRECIO
s 5 cierra su posician anles de colocar su calé en el mercado y luego el PRECIO se "cae’, perdera en ambas posiciones
{luturu-conlado)

Son subronjunlos dek GRAN MERCADO INTERNACIONAL DE BCNGOS {otligaciones e Jargo $1azo) con un repacimiento en los
anos novenla.
Dimension deal neercado a inas de marzo de 19481

»  USO 613.06 milas de mdp

¢ Yen 1i6.3 b °

= Marco 1295 b
«  Franco 156.8 b
= TOTAL - .

Los bances representan dos grandes ventajas, para un bance que quiere dar créciio a clienles:
1. no requiere prestar sus nropios ondos a largu plazo {arnesga su capilal, en el lapse de suscripcién y sdlo si la coleracién
s0 hace sobre 1a basa del wmejor ssfuerze: y lambién cuando adquiere los bonos)
2. pueden vasiar su posicidn de booos via operaciones en el mercado secundario {un préstamo comercial no s liquido)
por 1anle, 105 bones para los prestatarios son un medio para cblener Bnanciamienic a LARGO PLAZC a lasas fijas o flolanies
{menas flexible y mas caro con préslamos bancarios)
después de 3 cnsis de la deuda da 1802, México & parlir de 1988 comenzd a lener presencia en ef mercado de Lonos
inernacionales, reactivando ¢l interés de los inversiunisias en ¢ papel mexicano. Asi, una fraccidn (mporante de la deuda exlerna
{pliica y privada) se pudo calucar en 10s mercados de Eurobanos yfo bonos chalarra.
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EUROBONOS
Caractnnslicas principales;

Se cegistion fuera de la jurisdiccion legal det pais de ta moneda en que estdn denominados (en USD. emitios en Islas
Caiman, Londres o Luxemburgo => es un EHROBONO)

La mayoria denominados en SO {aunque también en olras moncdas)

Su mer.ido se desarroll como respuesla a los altos impuestos y comphcadas lramiles para emilir bonos en el pals de ia
moneda local (por ej PESOS en México)

Necesidad do cmisores € inversionistas, do contar con instrumenlos flexibies, anénimos y de ension expedita.
Prestatarios -> GOBIERNOS SOBERANOS DE PAISES. GRANDES EMPRESAS. MULTINACIONALES. BANCOS Y
ORGAMISMUS MULTILATERALES (Banco Mundial, Banco de Desarrollo Asiatica y Alricano. entee olros)
INVERSIONIS TAS -> FUNDOS DE RENTA FIJA, ASEGURATIORAS, FONDOS DE PENSIONES, PERSONAS FISICAS.
Se amiten al porlador -> atraclivo para acreedores. al guardar su anonomalo.

La mayoria de los eurabanos omilidos por palses del Tercer Mundo, pagan los intereses y el principal a liempo (a dilerencia
de los préslamos bancarios con pagos suspendidos)

En Mexico. ia fiebre de la vmision de bonos inicié desde 1984, siendo gue la mayoria hasta 1991, fue de solo 2, 3 8 5 anos
maximo, con cupones de ALTAS TASAS DE INTERES EN DOLARES (mayores al 10%). muchas enusiunes fueron
colateralizadas; y bonos de redluccion colateralizados emitidos por México en la renegociacion de la deuda (intercambiados
por 88% de la deuda elegible sujela a restructuracién bajo el Plan Brady)

BONOS CHATARRA
Caracleristicas principales:

Conocidos como BONOS DE ALTO RENDIMIENTO

Bonos corporativos uu, dado su RIESGO CREDITICIO, NO GOZAN de una calificacidon ALTA por las agencias calificadoras
(S & P o Moodys) para darles grado de inversidn (inversmenl grado) => calidad adecuada para inversionistas instilucionales.
Dicho mercado se desarrolld a inicios de los 80's por Mike Milken el Banco Burnham Lamber! -> se diu cuenta de gue 1os
inversionistas podian olitenor en sus carteras mayores tasas de rendimienlo, ajusiadas por riesgo via €sos bonos.

Ya que cerca del 95% de empresas (E. U.) con aclivos por 25 mmdd o mas, SON CONSIDERADAS (por calificadoras)
COMO DE 'ALTO RIESGO’ y no liens acceso a mercados tradicionales de deuda, los BONOS CHATARRA lueron una fuenta
alracliva de financiamiento de largo plazo a lasas fijas.

Con la influgricia de Milken, esle mercado alcanzé emisiones de mas de 200 mil millones de dolares a fines de los aiius 80's,
con preslalarius diversos

Pero no solo se ulilizarun para financiar inversiones Iradicionales, sino para comprar APALANCADAS de empresas y olros
negocios de dutlosa reputacion (violando la Ley de valores (SEC))
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- Emisiones denominadas en pesetas
Realizadas por una institucion extranjera deniro de Espana

BONOS - Emisiones de recgnocida solvencia (AAA 6 AA)
MATADOR Acompaiiados de contralos de permula financiera (swaps) en divisas, en relacion con otras divisas fuerles
(beneficio det ermisor por aumenlto en 1asas de inlerés.
Se valera primero el mercado
- Segesliona el permiso
/EUROBONOS DE INTERES VARIABLE -> cupones fijados en funcion de lasas de interés a corlo plazo {Libor 6 meses =>

ofruce solucion a volalilidad de tasas de interés

Caracterislicas:
« Tasa flotante {LIBOR + spread)
= Tillos valtores olrecidos en el mercado inlernacional de capitales.
s  Fundos dé amortizacion y de RESCATE.
» Colizable en Bolsa
s Facilidad de lransmision
« Para el proslalario: recursos a largo plazo; fuente allernaliva de recursos; impacto publiciario en empresa, reembolsos

anticipados.
- TIPOS
e Incorporar lasas maximas {(cap)
s Converlible a largo plazo con fas fija
+ Tasa do interés se ajusla cada dos anos. Elinversor puede revender los bonos al propio emisor.
+ Pagan inlorés en una relacion Inversa a tasa de Interés de referencia (si LIBOR aumenta -> baja FRN
RS - INVERSORES
OBLIGACIONES « Directores financieros y lesareros: los utilizan para mantener sus aclivos en forma liquida (hacer frenle a desembolsos

INTERNACIONALES inesperados)

_ = Sequros y fondos de penslones: inviarten la parle mas estable de sus aclivos en bonos de renta fija (conocen
vencinionlos a largo plazo con intereses fijos)
«  Fondns de inversién: tienen dos molivos para inverlir en FRN's: a) lugrar mayores rendimientos en sus inversiones
(hacer Irente a pagos); b) gerenles lienen plena liberlad de uperar en el niercado que gusten
= Bancos: aprovecharse de los dilerenciales de 1asas de interés (spreads)
- VALORACION
+ Se puednn renovar cada seis meses (o cuando se paga el cupon) => prolegen al principal cunira el riesgo de variacion
de las tasas de interés.
o Elmétodo mas simple para valorar a los FRN's, es dividir el cupdn racibido, entre el precio de adguisicién (no hay ni
ganancias, ni pérdidas de capital)

RR=Pc +{Co*dias/360)—(P+CC )" 360" 100
P+ CC dias
Donde:
Pr = precio eslimado en fecha de renovacion
Co = cup6n aclual
CC = cup6n corrido on ferha de liyuidacion

Dias = desdo la liquidacion, hasta la renovacion
D — nermin An adanicinidAn Anl EDAI
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/ EUROBONOS

Caracleristicas principales:

Se registran fucra de la jurisdiction leyal del pais de la moneda en que eslan denominados (en USD. emitidos en Islas
Caiman, Londres 0 Luxemburyo => es un EURUBONO)

La mayotia denominados en HSI) {aungue fambién an olras monedas)

Su mercado se desarroltd como respucsta a los allos impuestos y complicadus Iramites para emitir bonos en el pais de 1a
monada local (por o). PESOS en México)

Necesidad de emisores e inversionistas, de conlar con instrumontos flexibles, andinimos y de emision oxpedila.
Prostatagos -> GOBIERNOS SOBERANOS DE PAISES, GRANDES EMPRESAS. MULTINACIONALES, BAMCOS Y
ORGANISMOS MULTILATERALES (Banco Mundial, Banco de Desarrotlo Astilico y Alricano, enire oiros)
INVERSIONISTAS -> FUNI» iy NDE RENTA FIJA, ASEGURANORAS, FONDOS DE PENSIONES. PERSONAS FISICAS.
Se emilen al poriador -> ar 0w para acreedores, al guardar su anonnmato.

La mayorla de los euroborus, ennlidos por pafses del Tercer Mundo, pagan los intereses y el principat a iempo {a dilerencia
cle los préstamos bancarios con payos suspendidos)

En México, la ficbre de 1a emision e hunos inicid desde 1989, siendo que 1a mayoria hasla 1991, fue de solo 2, 3 6 5 anos
maximo, con cupones de ALTAS TASAS DE INTERES EN DOLARES (mayores al 10%); muchas emisiones fueron
volalerahzadas, y bonos de roduccion celaleralizalos einilidus por México en la renegociacion de la deuda (intercambiados
por 88% de la deuda elogible sujela a raslructuracion bajo el Plan Brady)

BONOS CHATARRA
Caraclerlsticas principales:

Conaocidos como BONOS DE ALTO RENDIMIENTO

Bonos corporativos que, dado su RIESGO CREDITICIO, NO GOZAN de una calificacion ALTA por las agencins calificadoras
(S & P o Mnodys) para darles grado da inversion (inversment yrade) => calidad adecuada para inversionistas institucionales.
Dicho mercado se desarrolld a Inicios de los 80's por Mike Milken Jel Banco Bumham Lambert -> s o cuenta de que los
inversionistas podlan obtener en sus carteras mayores tasas de rendimiento. ajustadas por riesgo via esos bones.

Ya que cerca del 95% de empresas (E. U.) con aclivos por 25 mindd o mas, SON CONSIDERADAS (por calificadoras)
COMO DE "ALTO RIESGO' y no tiene acceso a mercados tradicionales do deuda, los BONOS CHATARRA (ueron una fuenla
atracliva de financiamienlo de largo plazo a lasas fijas.

Con la influencia de Mitken, este mercado alcanzdé emisiones de mas de 200 mil millones de dotares a fines de los anos 80's,
con prestatarios diversos.

Paro no solo se uliizaron para financiar inversiones tradicionales, sino para cornprar APALANCADAS de enipresas y olros
negocios de dudosa reputacién (violando la Ley de valores (SEC))



PALAZUELQS, Ennqua
“La giobalizacon nancies L

internacionabzaadn del capilal lhanaeio
a linates dol wighy XX €4 Sinfeu - Disciphina ortudoxa => A tasa de interes
Espana 1998 pp 41 94 45132
- Estados Unidos -> fuerie expansion del mercado financiero => A déficit financicro (8 billnnes
on Y53
Restrictiva » laclidades para emilir deuda -> MERCADO ACCIONARIO => A revalorizavion de titslos
ya existenles
« desarrallo de insliluciones no bancarias (soc. de inversion, seguras, pensiones,
mulualislas) => control del 30% del valor de (os aclivos linancieros {80-94)
« bancos comerciales -> alectados => V créditn. De 1980 a 1994, el valor de los acivos
redujo su participacion relativa en el 1otal de aclivos del seclor financiero, de 60%, at
———] 35%
POLITICA « ftamilias de clase media -> poseen 40% de aclivos hinancieros de la economia =>
MONETARIA Fuerte iniciaron una Iransferencia de depésitos de bancos hacia olros inslrumenlos
expansion innovadores de inversién.

~del mercado
i financiero (. A de servicios (70%); Sistema financierns representa ol 18% ded PIB
ESTADOS = A comsama privade => del 62% del PIB en los aitos selenta, al 68.5% en las déemdas posteriores
UNIDOS (ochenta y noventa), en cambio, la inversién se ha conlraido al 16 5% del P18
o 3 - Aanteaccion de IED (de 70 mil mdd o 280 pudidy
Terciarizacién < _ g qino de crecimiento de la productividad del trabajo cayo.
- Desigualdad en la planta induslrial en cuanlo al avance lecnologico
{- Politica fiscal que supuso bajar las cargas imposilivas sobre las renlas de los grupos sociales

mas allos, sobre ganancias financieras y olros beneficios de las empresas.

- Fuerte alza de tasas de interés (allos rendimientos de los bonos del Tesoro )

- Gran atraccién de capitales exlernos, dando lugar a una apreciacion del dolar (70's-80's) de mas
del 50%. 1o que a su vez presiond a una gran inestabilidad del mercado cambiario.

La balanza de cuenla corriente que presentaba superavit en 1981 y 1982, de 2,000 y 5,000
millones de dolares, pasaron a ser déficit en 1885 de 150,000 millones de détares y en 1986 de
165,000 millones (3.5% del PiB). Llegandose a una cifra sin precedenles de 166,000 millones en
1996 (2% del PIB).
Efectos en el - La balanza de capitales, luvo gque expenmentar saldos ampliamente posilivos, que precisamente
exterior < expresaba el impaclo de los flujos inlernacionales de préstamos e inversiones de capilal directo.
{entradas nelas por 200 mil mdd en fos anos ochenta |OCDE))

- Estados Unidos se convirtié en el principal polo de la IED; en los ochenta absorbié el 45% del
1otal de los paises desarrollados; en cambio, las inversiones de esle pais al exlerior, solo
represenlaron el 17% de la 1ED para los desarrollados

- Lanversion de carlera regislrd entradas sucesivas hacia Eslados Unidos, pasando de 60 mil mdd
en 1985, a 70 mil mdd en 1986, para ubicarse en un nivel significalivo de 280 mit mdd en la
década de los novenla

ECONOMIA
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Efectos de
politica
econbémica
en paises

\

La polilica monelaria de corle reslrictivo se fue extendiendo a las economias de los demas paises
desarrollados => CONTROL DE LA INFLACION =>

* lo que llevs al aumento de sus tasas de interés

* ladefensa de sus monedas |enire 1980 y 1983, las tasas de interés promediaban
un 15%; a mediados de la década, estuvieron por arriba del 19%, y a finales de la
década se vieron tasas que rondaban entre los 3% y 5%|

En los anos noveriti se generalizo una baja de las tasas de interés reales

e Pasando de niveles de 8% y 9%, en los ochentas, a lasas reales del 5% hasla
1990

« volviendo arepuntar al 6% desde 1994

La inflacion también a nivel mundial, tuve su mayor crecimienlo a principios de los anos ochenta,
en promedio de casi el 15%. No obslaile, a principios de los noventa, el nivel de precios se
redujo para ubicarse en una media del 4% anual.

Esto fue gracias a las polllicas monetaras y fiscales implementadas.

Estimularon el financiainiznlo de las economias desarrolladas:

e La tesis weorica estini que las medidas monelarias restrictivas, se basan en que
si las tasas de interés se incrementan, frenan el crecimienlo de la oferta
monetarta y por tanto, se ajusta el nivel de liquidez en la eccnomla a su
capacidad producliva, inhibiendo e! crecimiento de los precios.

« Sin embargo, a mas de presentarse en el mundo menores niveles de liquidez,
esta ha aumentado en montos sin precedente.

+ una parle significaliva de esa base, se orienla al sector financiero, trasladandose
de mercado en mercado (dwisas, préstamos, acciones, obligaciones, créditos,
productos derivados), no "derramandose” en la economia real de forma inmediata

« Este acrecenlamiento de la liquidez, le da holgura a los mecanismos de los
gobiernos para controlar la base monelaria

» Los mercados financieros absorben la mayor parle de la liquidez generada por los
diversos agentes y operaciones, siendo el PRINCIPAL MECANISMO CON EL
QUE CUENTAN LAS ECONOMIAS DESARROLLADAS PARA CONTROLAR LA
INFLACION.

Todas estas medidas, neoliberales, han permeando a todas las naciones (desarrolladas y en
desarrollo), es decir: reducir la demanda agregada y culpar al seclor publico de ser el causante de
las dislorsiones monetarias en las economias acluales

227



Ahorro e
inversion

Se mueslran reducciones en las capacidades de ahorro e inversion en los paises desarrollados.
Exiceplo Japon, gue logra lasas de ahorro en promedic del 32% det PIB, en contraste con
Estados Unides, que alcanza sdlo 15.5% del PIB,

Las polilicas reduccionistas de Ja liquidez, la polilica hiscal, la lendencia de lerciarizacién de las
economias, las dilerencias en ia distribucion del ingreso y la reduccion en las presiones
inflacionanas, son elemenios gue atenlan el consumo inlerne, en detnmento del ahorro

Se ha vbservado una disminucidn en la inversion de los afos ocherta a los aios novenla, en
paises desarrollados, con excepcidn de Japon, gue presenta niveles del 30% del PIB, conlra
rangos del 20% al 25% en promedio en las demas polencias.

Alloraciones cambiarias:

Can el mayor movimienlo de fos flujos de capilal, se generd un polencial
deseslabilizador por el funcionamienio de ps Nipos Holanltes desde los afos
ochenla.

De 1980 a 1984, la pérdida relaliva frenle al ddlar fue del 50% al 60% en las
monedas de Alemania, Francia, Gran Brelada, Holanda y Suecia De 70% en
lalia, Japén y Suiza. ¥ de 100% en Canada.

Olra ineslabilidad dei dolar, se presentd entre 1994-1995. prevaleciendo enlre las
empresas las aclividades especulativas, dadas las condiciones de volatilidad

Desajusles en balanzas de pagos:

Crecierle saldo negalivo en |a balanza en cuenia corrienle de Esiados Unidos, el
cual se financio con grandes entradas de capilal exlerno, en forma de inversidn,
Enlre 1986 y 1987, el délicit alcanzd un nivel del 3.5% del PIB; y en el lapso de
1983-1990, la proporcidn fue del 2.5%, es decir, unos 900 mit mdd. Del misimo
modo, economias come Canada y Gran Brelafa, experimenlaron deficil que
superaron les 100 mil mdd en cada caso. Caso conlrario ocurrid con Japon y
Alemania, gue registraron superavit en su cuenta corriente det 3% de su PIB, esto
es, unos 450 mil y 275 mil indd, respectivamenle,

En el caso de las imporlaciones de capital, Estados Unidos fue lider en esle
ambilo, ya que sumé 850 mil mdd entre 1882-1930. para pasar a un monlo por
620 mil indd enlre 1991-1998. los principales exportadores de capital Fueron
Japdn y Alemania,



Crisis deuda
externa

[ - Enlos anos ochenta las condiciones de acceso de los paises en desarrollo hacia los préstamos

de la banca de los paises desarrollados, cambiaron, ya que las lasas de inlerés y las condiciones
de pago variaron subitamente.

la Libor paso del 8% en 1979, al 14% en 1980 y al 17% en 1981, como efeclo de
la politica monetaria restrictiva de Eslados Unidos.

encarecimiento de los créditos mundiales, retrasos en los pagos y ofros factores
desfavorables para los paises prestatarios, por la recesion econdmica mundial

el comercio mundial entre los anos 1981 y 1982, se conlrajo nolablemente,
debido basicamente a que los precios de la malerias primas experimenlaban una
caida yeneralizada en sus precios, afeclando principalmente a los paises en
desarrollo

conlrariamente, los elevados precios del crudo, en esos afos, sirvid de alivio para
algunos otros (México, Ecuador, Venezuela, Indonesia). aunque un descalabro
para |la rayoria que no cuentan con el recurso

no obslante, eslos palises se seguian endeudando, a pesar de las condiciones
adversas (pagos de inlereses elevados).

el endeudamiento de los paises en desarrollo, entre 1980 y 1982, se ubico en
cerca de 750 mil mdd. América Lalina presentaba una deuda globa! por unos 320
mil mdd hasta 1982. (México, Brasil, Venezuela, Argentna, Corea del Sur,
Filipinas e Indonesia)

con relacion al PIB, la deuda de eslos paises representaba el 26% y el 33% en
los anos de 1980 y 1982

pagos de itilereses con relacion al PIB: en México, del 47%; Chile, 50%;
Argentina, 54% y Brasil, 57%.

en agoslo de 1982, México anuncié su incapacidad de pagos pendientes,
declarando una moraloria unilateral de Ires meses, solicitando una renegociacion
con los organismos acreedores.
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Renegociacion
de deuda

/ - Renegociacion de deuda:

los acreedores groponian rondas de negociacion con cada pais

la deuda ylobal de 15 paises, ascendia a 348 mil mdd. siendo que un 30% se
debia a acreedores oliciales y cerca del 66%. a acreedores privados.

James Baker, propuso un reescalonamiento de la deuda y la concesion de
nuevos préslamos, pero a condicion de nuevos ajustes que propusiera el FMI,
(polilica monetaria restrictiva, contencién salarial, baja en gaslo estatal y
privalizaciones, liberalizacion comercial y financiera interna, y liberalizacion
exlerna).

asi, la deuda pasd de 865 mil mdd en el periodo 1983-1985, a 1.2 billones de
dolares en 1989, en los paises en vias de desarrollo.

ta composicion de la deuda se reconliguro, ya que para 1988, el 42% de 1a misma
se contrajo con acreedores pubhcos (en 1982, era del 32%): y en el corto plazo, la
deuda con acreedores privados solo era del 9% {conlra el 28% de 1982)

para 1989, el valor nominal de la deuda de los paises en desarrollo, superaba al
valor del capilal social de los grandes bancos en solo 40%, conlra mas del 100%
enlre 1995 y 1996, la deuda de los paises en desarrollo se elevo hasta un nivel
de 1.5 billones de ddlares, pero las cargas de sus pagos se redujeron
nolablemente. Por ejemplo, la relacion deuda/PiB paso del 40% en 1989, al 32%
en 1996.

Nicolas Brady propuso un nuevo esquetna para refinanciar la deuda externa de
los palses en desarrollo, que consislid en:. programas de ajuste monetario y
liberalizacién interna y exierna, implicando que la adecuada implantacién perinilia
acceder a nuevos préslamos, lo que diversificaba el sistema financiero
internacionat y asi poder acceder a los mercados internacionales de capilales =
MERCADOS EMERGENTES.

enlre 1990 y 1996, los nuevos flujos ascendieron a unos 285 mil mdd,
evidenciandose una menor parlicipacion oficial y leniéndose una mayor influencia
privada.
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Comercio
mundial

<

\

los intercambios comerciaies entre los paises desarrollados aumentaron de forma significativa en
la década de los ochenta. Las exporlaciones mundiales de mercancias aumentaron a una lasa
anual del 2.5% entre 1980 y 1985, y de 1986 a 1996, lo hicieron en 6%. Los paises desarrollados
participaron en el 80% de esos intercambios.
solo tres regiones en el mundo son las que predominan: la Urnidn Europea {Alemania), la
Asociacion de Libre Cormercio de América del Norte (Estados Unidos) y fa Cuenca del Pacilico
(Japon).
Faclores que han incidido en la aceleracion de las inversiones directas en el exterior
* Elrinacion de restricciones bancatias y ofras regulaciones que hmilaron los
movimienlos de capitales productivos (Estados Unidos y Gran Bretana).
« Aperlura de seclores econdmicos eslraiégicos (lelecomunicaciones, lransporle
aéreo y seclor energelico)
« Cambios en inversiones de cartera a inversiones directas
* Proceso de conceniracion empresarial, via fusiones y absorciones

e Privalizacidon de grandes empresas publicas (paises e b~ i iflo),
Entre 1981 y 1985, el promedio anual de ias inversiones direclas, as. .ol midd; ya para
la década de los noventa, la IED aceleraba su paso, variando de 210 wen 1990, a 350 mil

mdd en 1995, para lolalizar en el periodo cerca de 1.3 billunes de ddlares
>or su parle, la IEC, pasé de 25 mil mdd en 1981, a 60 mil indd en 1985; alcanzando tos 180 mil
mdd a finales de la década, para arribar 3 unos 350 mil indd de 1991 a 1995



Mercado
cambiaric

en los selenia, equivalia a 75 nul mdd, para 1986 llegd a 190 mii
mdd; pars 1989, fue de 600 mil mdd: 820 mil en 1992 y 1.2 billones
para 19495

comprenden transacciones al conlado, a plazo y en swap. ajustadas
para corregr su doble conlabilizacion en mercados locales y
transfronlerizos

su operacion diaria, equivaiia al 19% del valor de las exporlaciones
mundiales. y al B4% de las reservas mundiales de dotares

eslan presenies elememos de incertidumbre en este mercado, y eso
hace que las dilerentes coiparaciones liendan @ usar instrumnenios
de cobertura de posiciones fuluras {forward, fuluros y swaps),
valiéndose de los bancos y arbilrajisias, para pretender ganancias al
final de sus operacianes especulalivas

se logra praclicamente ef “mercado perfecto”, esto es. libre movitidad
de Tactores, llexibifidad de precios y amplia informacion

8 cenlros principales negacian cerca del 85% del valor diario del
comercio mundial de divisas (Torone, Nueva York y Chicago,
cerirplan el 60%; Singapur y Hong Kong, el 10%; Fcankfurl y Paris,
el 0% y Zurich participa en e! 5%) pueden impaclar negativamente
€n paises que pretenden conlroiar sus monedas.

el ipo de cambio trene relacion con varios faclores gue inlecvienen

en su desenvglvimiento, deslacando 10s siguienles:

4 sislemas hinancieros locales y Su grado de integracion con
mercados inlernacwonales.

tasas de ahorro & inversion”

satdo en cuenla corriente.

tamano y direccion de la 1ED.

situacidon sociopolilica de cada pais.

las preferencias de los inversionisias €n cada pais, y'a farma en
que pueden inffuir en el comporlamieniu del tipo de cambio,

ccccco
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Mercados de
capital

/ i

Mercados internacionales de capital

de 1981 a 1985 ascendia a un billon de ddlares; enlre 1986 a 1990, rebasaba los
2.1 billones, y para el lapso 1991-1995, la cifra llego a 4.2 billones de dolares, es
decir, un promedio anual de 840 mil mdd

en los ochenla dominaban los préslamos (40% del (otal), contra casi la tnilad de
obhgaciones.

a inicios de los noventa, las obligaciones pasaron al 52% y los préstamos
representaron apenas el 24.5%, y se daba paso a un fuerle aumento de las
emisiones litulizadas sin garantias (16.5%), y solo el 4% de las gue lenian
garantia; en tanlo que el mercado de acciones apenas representaba el 2 5%

se habla de 120 mit mdd de préstamos entre 1983 y 1990, y con la renegociacion,
de unos 350 mil mdd. Son créditos denominados en monedas distintas a la del
pais al que perlenece el prestamisla (europréstamos)

Las euroobligaciones, son emisiones denominadas en una moneda dislinla a la
del pais al que pertenece el agenle emisor y a la del pais en el que se colocan
|por e)., México emile una obligaciéon en dolares en Espafal (representaron el
80% del l0lal)

las emisiones exlranjeras, denominadas en moneda del pais en el que se
colocan, diferenle al pais del agente emisor. |por €]., México emile una obligacion
en dolares en Estados Unidos; o en yenes, si es en Japon (‘bonos samurai’)]
financiamiento, que mplicod una especie de mezcla entre créditus y obligaciones,
dando lugar a la "titulizacion”, con garanlia de un agente asegurador (formado por
varios bancos). A mediados de los ochenta equivalieron a 135 mil mdd (una
octava parle del mercado de capilales), para los anos novenla, su parlicipacion
declind sobremanera

Los NIF eran titulos con garantia que las empresas contrataban a corlo plazo (3-6
meses) los cudles a su vez conseguian lineas de crédito para financiarse a largo
plazo (5-7 anos), como si fueran vbligaciones.

los facilities sin garaniia, eran como papel comercial (unos 70 mit mdd en los
ochenla, ascendieron a 130 mil mdd en los noventa; 250 mil en 1994 y 450 mil en
1996, es decir, casi 30% del mercado de capitales)

El mercado de acciones en 1991, sumaba los 20 mil mdd y para 1996 ya son 60
mil mdd. Su auge se debe al proceso de privatizacion de las empresas publicas.
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Mercados de
derivados

-

iMercados de producios derivados

Futuros

. sun contralos estandarizados, negociandose en bolsa, con camara de
compensacion que relenia los titulos en que se basaba la cobertura (garantia
de cumplimiente hasta el vencimienlo), y siendo el intermedanc enlre
vendedores y compradores

7 coniralos sobre lipos de interés, lipos de cambic, indices bursatiles, sobre la
base de activos financieros (tilulos, divisas, préstamos) a una lecha Hjada y
con precios determinados, con depdsilo inicial v esperando ganancia en e!
futuro en base al comportamiento del active

v es un mercado mas especulativo, pues solo el 5% de tos conlralos son
ejecutados a su vencimienlo

o el aractivo principal que represento esle instrumento, fue obtener ganancias
sin esperar [a fecha de vencimienio

o en 1885 su valar era de 250 mil mdd, para 1990 llegar a 15 billones de
dolares y en 1996, ubicarse en 8 billones

Opciones

¢ las opciones supcnen el derecho de compra (call} o de veala (pul), sobre
aclivos que pueden ser los mismos sobre los que se contratan 1os fuluros

1o que hace ejecular una opeidn es lograr una ganancia, ya que si no es asi,
se abandona cualquier posicion perdiendo la prima eniregada inicialmente
(1%-57%), sobre el valor subyacenle

o a finales de los ochenta se conlabilizaran cerca de medio billon de dolares,
1.2 billones en 1997 y mas de 3 biiiones para 1995

SwapsEsios inslrumentos de conversion, no tienen un mercado estandarizado y

solo se adecuan a lu acordade enltre las partes contratanies, por via bancaria.

o Eslo ha implicado desorganizacion financiera, que permile que cualquiera
participe y que pueda inlercambiar todo lipo de litulos (lipos de inlerés,
obligaciones, instrumentos con o sin garanlia, divisas).

o Generando que esle mercado haya crecido visiblemenle: en 1988 sumaba 2
billones de dolares, 3.5 billones en 1990, 8.5 en 1993 y cerca de 18 billones
en 1995

tad
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