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INTROPUCCIÓN

El presente trabajo, se elaboró con el propósito de cumplir con el trámite de la

obtención del título de maestría en economía financiera.

Por consecuencia, se permite a la vez, poder plantear un tema que ha

significado de particular interés: el mercado de capitales, que por sí mismo,

entraña una serie de acepciones y entendimientos.

Se estimó que para iniciar un estudio de dicho concepto, desde una perspectiva

académica, se tendrían que identificar los principales aspectos que lo componen,

desde el alcance teórico e histórico, el técnico y el actual, pero sobre todo, su

devenir en el contexto de la economía mexicana. Es decir, marcar los

fundamentos del mercado, en cuanto a la movilidad de los capitales a nivel

mundial, las concepciones acerca de cómo está sucediendo y algunas de las

principales interpretaciones.

De los diversos problemas que presenta el mercado de capitales en México, se

visualizó uno general, el cual se considera, desencadena otras complicaciones

más específicas y particulares, por ejemplo, en las actividades comerciales y

financieras de las empresas que están sosteniendo en buena medida la marcha

de la economía nacional, a saber: derivado de la mundialización (globalización)

de los mercados y las nuevas normas que propiciaron renovados flujos de

capital en las economías, y sobre todo en las denominadas 'emergentes', se

planteó el nuevo paradigma de la liberalización financiera, y con ella,

particularmente en los mercados bursátiles, donde se manifiesta mejor el

intercambio de títulos de largo plazo, su transformación en sitios modernos y

coadyuvantes en la transferencia de recursos para los agentes económicos y así,

hacer crecer la economía en su conjunto.

Yen efecto, el mercado de capitales en México se fortaleció en los años 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 ofreció en nuevas emisiones de deuda y en formas de inversión

extranjera directa y de cartera, se vio desbordado en este último instrumento,

pero en donde, a la postre, se gestó la crisis financiera de 1995. Por otro lado, el
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ahorro interno también inicialmente (1991-1993) estuvo fortalecido por el

crecimiento importante de las sociedades de inversión y fondos para el retiro;

pero de nuevo, por la crisis, lo logrado se diluyó. Con los cimientos que se

lograron a pesar de la cris is, se esperaba que un mercado de va lores robusto, y

más, un mercado de capitales ya estructurado, se podría retomar el camino para

inyectar recursos a la economía; sin embargo, se optó más bien por una escasa

emisión de t ítu los y se orientó más hacia la act iv idad de la compra-venta de

papeles en el mercado secundario, pero incluso, con menores niveles de

participación, al presentarse fenómenos de desliste del mercado por parte de las

empresas emisoras participantes e insufi cient e participac ión de las sociedades

de inversión en este ámbito.

Es precisamente en estos ámbitos que interesó transcurrir en el anális is, esto

es, presentar los aspectos teórico-históricos más relevantes y después exponer

el prob lema más importante del mercado de capita les, dentro del contexto del

auge financiero , pr imero destacando los nuevos accesos a los cap itales

internacionales, y posteriormente, de la crisis financiera que ocurrió en México

en 1995, a sabe r: la escasa participación de este mercado en la formación de

ahorro int erno, a través del financiam iento directo y creciente hac ia los

diferentes sectores económicos. Por tanto, una de las conclusiones principales a

las que se llega, estriba en que más bien a las emisoras en general, les interesa

la reventa de los títulos en el mercado secundario, más que la emisión pr imaria

y por ende, de la obtención de recursos frescos para la inversión en las

empresas. También se comprueba que la emisión a largo plazo de obl igaciones

diversas en el mercado bursátil, ha dejado de ser una práctica común de los

corporativos, y que más 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 fus iones 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 evolución

reciente y los pr incipales problemas que subyacen en su accionar concreto. Para

ello, se hizo necesaria la división del trabajo en cuatro capítulos.
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En el primer apartado, se confeccionó una caracterización teórica del

funcionamiento de l mercado de capita les en gene ral, destacando los puntos

clave del entendim iento del mercado, interesando pone r en la mesa de

discusión, la concepción en boga de uno de los principales críticos (So ros ), y a

su vez, apologista de l mercado de capita les, ya que se ha servido de él

eficientemente.

Posteriormente, en la segunda parte, se da cuenta de los sucesos pr imord iales

que han acontecido con relación al me rcado de cap ita les, pon iendo pr inc ipa l

atención a las vic isitudes experimentadas por los países en desarrollo, y más

específicamente los latinoamericanos, antes de la crisis de la deuda externa y

los mecan ismos que se destacaron como los propulsores de una nueva ruta que

tomaron los flujos de capital, siendo particularmente México, quien fue uno de

los pioneros en este proceso de renegociación de deuda y uno de los países , que

junto con otros denominados emergentes, constituyeran modelos de recepción

de capitales externos, precisamente para que se reactivaran sus mercados

bursátiles. Interesó a su vez, en este apartado, realizar un breve recuento de lo

que se experimentó en materia de liberali zación de capitales y la adopción de

sus diversas y pr imordiales formas, pon iendo espec ial atención a los mercados

accionarios y de obligaciones, así como las nuevas tendencias.

En el capítulo tercero, se puso atención al devenir del mercado de capitales en

México, destacando algunas situaciones de su evolución histórica y de lo más

destacado de su funcionamiento reciente . A su vez, interesó contextualizar lo

anterior en lo que ha sido la constante en el presente trabajo; es decir, poner de

man ifiesto la cris is financiera por la que atravesó el país hace una década, hecho

que marcó la evolución de la economía en su conjunto, y a su vez, también dio

rumbo al objeto de estudio que aqu í se presenta . En efecto, identi ficar en sus

principales aristas financieras las dificultades que se tuvieron, permitió

desentrañar 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 int erno y las nuevas acciones de política

económica, las cuáles basadas en una política monetaria restrictiva a ultranza,

conllevó a otro problema de falta de rea lización de los ahorros en inversión
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productiva , puesto que los recursos se aíslan cuando sólo pretenden el

rendim iento financiero. Es decir, no se les permite llegar a la economía rea l.

Fina lmente, en el capítulo cuarto, se efectúa un ejercicio de las cond iciones

actua les del mercado de capita les, sub rayando los aspectos que se cons ideran

más importantes, resaltando al mismo tiempo lo relacionado con los problemas

de operatividad, financiamiento y des incorporación del mercado bu rsát il por

parte de -c iertas em isoras y lo que ello ha supuesto en va lor de mercado. A la

vez que se realiza un análisis de las pr inc ipa les variab les del mercado, se intent a

efectuar una crítica al sistema actual de desempeño de este ámbito bursátil ,

dejando de man ifiesto que no se ha cumplido caba lmente con sus funciones

originarias y que más bien se ha optado por la búsqueda de rendim ient os de los

títulos en el mercado secundario, más que la emisión en un ambiente de

liberalización de los mercados a escala mundial.

En las conclusiones del presente t rabajo , se hace un esfuerzo por mostra r una

síntesis del mismo y reflejar a la vez, lo más sobresaliente en cuanto a poner en

duda el desarrollo y modernidad que nos quieren hacer creer se ha logrado en el

mercado de capitales en México, siendo que en éste aún queda mucho por

hacer.
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1.- Caraderización teórica del funcionamiento del mercado de

capitales.

1.1.- Razones fundamentales de la movilidad de 10 5 capitales

La movilidad de los capita les a nivel mu ndial, responde básicamente a los

comporta mientos de las balanzas de pagos de los diversos países y su

int eract uación, sobre la base de identificar las formas globales de cómo se

asignan los montos de ingreso naciona l y la suma de los dife rentes gastos.

Aquí interesa conocer primeramente, como funcionan los ingresos externos

que sirven para equi libra r 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 así ajustar los niveles de inversión, útiles

para que las sociedades y los gobiernos puedan consumir e inverti r en

productos y servicios, que por añad idura aportarán los elementos que en

conjunto coadyuvarán al crec im iento económico.

Por tanto, si se parte de los fundamentos de las teorías de la balanza de

paces, se puede observar que cualqu ier país que pretenda exportar capitales

en sus diversas formas (acciones, bonos, inversión directa), deberá presentar

por fuerza, un gasto inferior al ingreso nacional, es dec ir, los países que

presentan un excedente corriente son los que producen más de lo que qastan. !

Lo contrario, es que los países con déficit cor riente, gastan más de lo que

producen, lo cual los lleva a import ar capitales, incluso en forma creciente en

períodos de crisis económicas en genera l.

En síntesis, un déficit corriente tiene como contrapartida una entrada neta de

capitales y un excedente corriente, una salida neta de cap itales. Por ende, los

movimientos internacionales de capital se vuelven vitales.

Esto inclusive tiene su entendimiento lógico, y se resume de la sigu iente

manera:

1 Ideas tomadas de: GUILLÉN Romo, Héeto r . "Mov imient os internacionales de capita l y crisis en
América Latina ". pp. 501 -505.
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A partir de la igualdad entre la suma de asigna ciones del ingreso

nacional (C+ S+ T) y la suma de los diferentes gastos (C+I+G), se

obtiene :

C+ Sd + T = C + I d + G

don de : e es el consumo, 5d el ahorro intern o, T los impuestos, Id la

in versión interna y G el gasto público.

-A hora, si el ingreso naciona l se des igna como Y, y el gasto nac iona l (o

abso rción) como A, entonces :

Y = A

Si se quiere pasar a una economía abierta , es necesario agregar las

exportaciones y deducir las im portacion es:

C+ Sd + T = C + Id + G + (X - M)

Rescrib iendo se t iene:

X - M = (C+ Sd + T) - ( C + Id + G)

X-M=Y-A

En estas cond iciones, se t iene un exceso o insufi ciencia de ingreso

nacional con relación al gasto nacional, si la balanza corriente es

excedentaria o defic itaria:

Y>A ~ X > M

Y < A ~ X < M

Si se parte del supuesto de que ( T = G ), se t iene lo sigu iente :

X - M = Sd - Id

De esto se deduce :

Sd > Id ~ X > M ~ If > O

Sd < Id ~ X < M ~ If < O

Donde : I f = inversión en el (o del ) extranjero

Adicionalmente, se obtiene que:

(Sd - Id) + (M - X) = G - T

Lo que imp lica que:

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

Si se rescribe la ecuación ante rior, se llega a lo sigu iente :
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(Sd - Id ) - (G - T) = X - M = If

Se' sabe que , una balanza de pagos está lógicamente en equ ilibrio, por

lo que si KE son las entradas de capita l y KS las salidas de cap ita l, es

posible enriquecer la expresión anterior, adicionándo le los mov imientos

de capita l.

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

Adiciona lmente a lo anterior, se t iene que en base a la concepción de René

Vtllarrea l", sobre los desequ ilibrios externos, resalta lo que da en llamar la

" brecha de ahorro- inversión " y la " brecha de divisas" , defin iendo sobre la

primera lo relativo a: 1 = 5+If que supone una insufi ciencia en la capacidad de

una economía para disponer de una oferta adecuada de bienes y serv icios y así

promover el crecimiento económico. Y por eso reitera, que tal brecha es la

restricción más recurrente que enfrentan los países en vías de desarrollo o en

proceso inicial de industrialización vía sustitución de importaciones, aunque la

restricción más seve ra lo constitu ya la brecha comercial o de divisas. En

síntes is, si el gasto doméstico en bienes y servicios (e + Y) es mayor a la

producción interna (Y) , como también se planteó más arriba , sign ificaría que

existe un exceso de inve rsión (1), sobre el ahorro doméstico (S), es decir , la

brec ha ahorro- inversión.

Por el lado de la " brecha" de div isas, destaca que : un exceso de importaciones

(M) sobre exportaciones (X) daría como resultado la brecha de divisas,

equ ivalente a inversión extranjera y préstamos externos, lo que llevaría a

disponer recursos extranjeros para uso domést ico ( -If j ..

Así, según lo expuesto, el Ahorro t iene que ver con las polít icas fisca l y

monetaria de un país, al dirig irse el Estado a mantener sanas sus finanzas

públ icas y emis ión de moneda moderada para con ello coadyuvar a aumentar

el ahorro intern o y reducir así la brecha ahorro-inversión; y desde la

perspectiva del desequilibrio externo, se entiende que el ahorro estará formado

por la inversión bruta menos la inversión extranjera de largo plazo, para que

con ello, según lo visto anteriormente, se compense o financie el crec imiento

2 VI LLAREAL, René. "La contrarrevolución moneta rista : teoría, polít ica económica e ideología del
neoliberalismo ". pp . 182-192.
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económico doméstico. Es decir, en la medida que sea mayor la inversión

int ern a que la externa, se estará hablando de un nivel determinado de ahorro,

útil para destinarlo, por ejemplo, a obras de beneficio soc ial.

En ese sentido se está hablando de que, por un lado, se tiene ahorro interno

qenerado por el ingreso menos el consumo, según la descripción teórica que se

hizo al inicio, o sea, según la función del Consumo y el Ahorro. Y por otro lado,

la formación del ahorro int erno int egrado por la inversión doméstica menos la

inversión que proviene del exterior, bajo la óptica de la brecha de ahorro

inversión, entendiéndose aquí que el ahorro está ligado a la inversión interna

del país, así como del consumo, pero introduciendo los elementos externos (X,

M), siendo esta brecha de divisas, la que ofrecerá el nivel de inversión

extranjera que se requerirá para financiar el ahorro interno.

Pero insistiendo en esta última cuestión, se deberá preguntar cuáles son las

principales formas de inversión y de endeudamiento financieros , que se

requieren para lograr un sano equilibrio en la balanza de pagos, que como se

observó, es el elemento que revela en qué medida se está comportando un

país en su economía interna y por consecuencia en lo externo.

El caso de la deuda externa, es un problema que han enfrentado casi todos los

países, preponderantemente los llamados subdesarrollados o en vías de

desarrollo, al contratar deuda a través de préstamos bancarios y de

organismos, siendo estos últimos (FMI y Banco Mundial), los que han tomado

un papel relevante.

Así, por su parte los bancos comerciales ofrecen servicios que van desde los

financiamientos para el comercio exterior, la suscripción de bonos y acciones,

préstamos en divisas y todo lo relativo a la asesoría y operación para realizar

en último término, la contratación 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 colocación de

deuda, pero de aquellas que impactan a los mercados de capitales a nivel

genérico, obviamente que aparecerá en el análisis lo referente a los niveles de

endeudamiento bancario.
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1.2.- Funcionamiento del mercado de capita les

Si se habla de los requerimientos del capita l externo para poder ajustar los

requerim ientos de gasto e inversión que t iene un país, ento nces habrá que

distinguir fundamentalmente la inversión a más largo plazo, que es la que

conviene más, deb ido a que permite madurar los proyectos para em presas y

gob iernos, y por consecuencia, se tiene más oportunidad para los pagos

correspond ientes. Y si se cons ideran los t iempos recient es, habrá que suponer

también que los inversionist as estarán busca ndo permanentemente reducir los

riesgos financieros, ante lo que opta rán por diversifica r sus carteras de

inversión a nivel intern acional.

De este modo, los mercados de capita les proveen de los recursos (ahorros)

que necesitan los países en genera l, a través de colocac ión de acciones, de

bonos, y en los últimos años, de fondos de inversión internacionales. Pero

también internamente, cada país ha impulsado sus propios me rcados de

capitales, en esos sentidos, para generar parte del ahorro intern o que se

requ iere para los distintos proyectos de inversión de las em presas y por

consecuencia, para el fortalecimiento de sus economías en general .

Sobre el mercado de capita les, es important e hacer un breve recuento de su

funcionamiento, desde la visión de algunas de las principales corrientes

teóricas.

Una de las teorías que hablan de los puntos clave que debe contener el

funcionamiento de cualqu ier mercado de capitales, es la de Markowitz (1952)3,

la cual se centra en la necesidad de la dive rsificación de la tenencia de valores,

para con ello reducir los riesgos fin ancieros que supone, para así obtener los

nive les de rend im iento más elevados. Dicho ente ndim iento, se pat entizó como

la conoc ida Teoría del Mercado de Capital (TMC) , la cua l puede resumirse como

sigue :

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

relac ión entre el RENDIMIENTO ESPERADO Y el RIESGO, lo que lleva

al entend imiento de la TEORIA MODERNA DE LA CARTERA.

3 KITCHEN, Richard L. " El fi nanciamiento de los países en desarro llo " . Ideas tomadas del
resumen realizado de las pp. 33-83 .
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- Trabajos posteriores dividieron el riesgo tota l en:

o Riesgo sistemático o de mercado (que no se reduce vía la

diversificación)

o Riesgo no sistemático (que puede eliminarse con la

diversificación)

-Así, el rendimiento esperado de una cartera diversificada depende del

nivel de riesgo aceptado de mercado. Por ello, es importante el

rend imiento exento de riesgo .

-Por ejemplo, valores del gob ierno a plazo son LIBRES DE RIESGO, ya

que existe demasiada confianza de que el gobierno cumple con su

obl igación de pagar al vencim iento.

-Los rendimientos más altos se obtienen de instrumentos a más largo

plazo (bonos del gob ierno a 5, 10 o hasta 30 años) .

-La TMC vincu la un RENDIMIENTO ESPERADO POR EL INVERSIONISTA

CON EL RIESGO DE LA INVERSIÓN.

-Así, con riesgo nulo, un inversionista obtiene la tasa de rendimiento

libre de riesgo; asume más riesgos, y por cons igu iente, su tasa

exigida de rendimiento será más alta.

-La TMC implica:

o Mercado de instrumentos negociables (participantes de

capital, bonos y letras) de largo y corto plazos.

o Instrumentos no negociables (depósitos bancarios, con

orientación de inversiones financieras alternativas de

acciones y bonos).

o Todos los inst rument os de inversión "arriesgada" (oro, tierra,

sellos, pinturas, vinos).

-Las ACCIONES son los activos pr incipales de una empresa, cuyo precio

representa el valor que el mercado le asigna .

-La inversión de cartera es una alternativa a las inversiones físicas.

-La em isión de valores y bonos, es el medio para financiar inversiones

físicas.
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Así, la TMC es importante para la t oma de decisiones en la inv ersión de capita l

por los sectores público y privado, y es una alte rnat iva para tomar en cuenta el

riesgo, el aná lisis de sens ibilidad y efectuar sim ulaciones de sucesos concretos .

No obstante, la TMC se formu ló para los me rcados de capita l de los paises

desarrollados y no es trasladab le a los países en desarro llo .

1.3.-"principales aspectos de la operación de mercado de capitales

En un mercado de capita l mund ialmente int egrado, el inversioni sta no requ iere

limitar la elección de la cartera a va lores locales, ya que con la integración

mundial de los mercados, puede optar por diversificar en el exterior sus

carteras de inversión y lograr así mayores beneficios. Lo que ha respond ido a

tres tendencias del mundo contemporáneo de los neqocios :"

• precios de los act ivos de capita l

• inversión corporativa

• y decisiones f inancieras

y qu ienes han imp lementado esta visión, son los inversionist as insti t ucionales,

quienes practican la diversificación invirtiendo int ern acionalm ent e, deb ido a

que poseen grandes cantidades de capita l, prove niente de lo recaudado de las

entidades superavitarias de recursos y por lo t ant o, prevé n invertirl as en los

dife rentes mercados (dinero de corto plazo, o capita l de largo plazo) .

1.3.1.- Diversificación del riesgo global: inversión internecionel

El argu mento de la diversificac ión de la inversión intern acional, es que se

protege mejor de los riesgos a nivel local, y más cuando existe aversión al

riesgo. Pero el grado en que se reduce el r iesgo, depende en gran parte de la

correlación que tengan los valores individua les que forman parte de la cartera

dentro de los mercados bursátiles. Así, cuando menos cor relacionados estén,

menor es el riesgo que presenta la cartera. [ COfA < COfB => <Risk ]

Por ejemplo, si se tiene una cartera con dos acciones y sus rendimientos

particu lares presentan una corre lación positiva elevada, la posibilidad de

reducir el riesgo será mínima. [ COfA> COfB => >Risk ] Pero si no hay

4 De aquí en adelante, son ideas resum idas de: EITEMAN, David K. - 5TONEHILL , Art hur 1. " Las
finanzas de las emp resas multinacionales" . pp. 373 -380.
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corre lac ión , la reducción de l r iesgo de la cartera será v isible. Esto ind ica que si

los rendimientos sobre los valores muestra n una correlación pos it iva más baja

entre países que dentro de un país. las ganancias en relación con la reducción

del riesgo resultarán de la diversificación int ern acional.

Lo que habla de una reducción importante del riesgo, vía la diversificación

intern acional , lo que muestra que los países t ienen po lít icas independient es

(monetaria, fiscal y cambiaria), dotación de recursos naturales diferentes,

bases indust r iales divergentes y ciclos económicos asincrónicos .

Así, a medida que el inversionista aumenta el número de va lores de una

cartera, el riesgo disminuye rápidamente primero, y después se aproxima al

riesgo sistemático del mercado, el cua l m ide el nivel de r iesgo no diversificable

de una economía . Esto significa que una cartera internaciona l completamente

diversificada, tendría menos de la mitad de l riesgo, que una tota lmente

diversificada dentro de un país .

De este modo, debe entenderse que una porcion significativa del riesgo

sistemático (Beta), por ejemplo en un país desarrollado, es diversificable en

el marco de una cartera internaciona l. Y se sabe que tiene un riesgo promedio

del 12%, comparado con una acción individual. 5

1.3.2.- Riesgo y rendimiento en los mercados de va/ores:

Los inversionistas tomarán en cuenta los rend imientos, aparte del riesgo, para

una decisión de inversión . Por tanto, se deben eva luar los

riesgos/rendimientos de los principales mercados accionarios (por valor de

capitalización) , a través de : rend imiento promedio, desviación estándar (DS)

del rend imiento como medida de riesgo total, el r iesgo sistemático,

representado por la Beta, que representa la volatil idad promedio del t ítulo con

respecto a una variac ión del rend im iento de l mercado (coeficiente de

volatilidad), o sea, el riesgo sistemático, o la parte no diversificable del índice

de cada mercado nacional de acciones ; y la medida de rend imiento Sharpe

5 EITEMAN, David K. - 5TONEHILL, Arthur 1. Op. Cit. pp . 261-265
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(SHP) ( rendimient o adicional promedio, por arriba de la tasa libre de riesgo por

DS). 6

1.3.3.- Selección de una cartera internacional óptima:

Los inversionistas, hac iendo un anál isis de cartera, trat arán de ma xim izar las

utilidades ident ifica ndo una cartera " ópt ima", es decir , "que tenga entre todas

las carteras posib les, la mayor proporción de rend im iento adiciona l (por

encima de la tasa libre de riesgo) con relación al riesgo" . Ya ident ifi cando la

cartera óptima, los inversionist as tomarán entre la cartera óptima y los act ivos

libres de riesgo, para alcanzar la combinación deseada de riesgo y

rendimiento .

La composición de una cartera internacional óptima para un un iverso de 15

países desarrollados, se basó en los sigu ientes supuestos :

• Los inversionistas pueden recibir o dar préstamos a la tasa

de interés libre de riesgo del 5%

• Util izan sus monedas para medir el rend imiento

• No les está permit ido vender exceso de acciones (no

pueden t ener cantidades negativas de acciones )

• Se diversifican internacionalmente al inverti r en índices de

las bolsas de va lores nacionales, en lugar de - acciones

individuales.

En genera l, la cartera óptima varía notablemente en función de la naciona lidad

de los inversionist as, lo que refleja que éstos utilizan diferentes monedas para

med ir el rendimiento de los títulos-valores .

Después, se podrá compara r la efic ienc ia riesgo/ rendimient o de la cartera

internacional óptima , con la cartera doméstica, y sabe r las ganancias en

eficiencia de la diversificación internacional desde la óptica de cada

inversionista nacional.

De este modo, si SHP (IP) muestra el tamaño entre el rend imiento adicional y

la desv iación estándar de la cartera internacional y SHP (DP) es el mismo

tamaño para la cartera interna :

6 Cabe recordar que cie rtamente exi sten ot ras referenci as más deta lladas del te ma trat ado. Por
ej emplo, se puede consulta r a : DIE Z DE CASTRO, Luis Y MASCAREÑAS, Juan."I ngenieri a
f inanciera. La gestión en los mercados financiero s internacionales". pp . 9 1-11 9.
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SHP(IP) = ( R¡p - Rr ) / D¡p'

SHP(DP) = ( Rop - Rr ) / Dop'

Donde:

R1P = rend imiento esperado de la cartera internaciona l
Rop= rendimiento esperado de la cartera naciona l
Rr = tipo de interés libre de riesgo
D¡p = desviación estándar de rend imientos de la cartera

internaciona l
Dop= desviac ión estándar de rend im ientos de la cartera nac iona l

Por tanto, la eficiencia que se obtiene vía la diversificación internacional, se

puede medir a través del diferencial SHP = SHP(IP) - SHP(DP) . Este

diferencia l, mide el rend imiento medio por un idad de desviac ión estándar,

dado por la poses ión de cartera internacional óptima, en lugar de la doméstica

(Ver Anexo Estadístico A, cuadros del 12A al 15A).

Si el resultado del SHP es posit ivo, sign ifica que cada inversion ista nacional,

puede beneficiarse potencia lmente de la diversificación int ernacional. Se puede

observar también, que el mercado accionario de países desarrollados, ganan

más con la diversificación internacional, ya que casi duplican su rendimiento

nacional a diferencia del rendimiento internacional.

1.3.4.- Rendimientos de los fondos de inversión internacionales.

Hay dos aspectos que los inversionist as deben considerar para la

diversificación internaciona l de las carteras:

Invertir en valores extranjeros, en función de la eva luación de

los títu los (riesgo/rendimiento) . Ello implicará gastos en

información y operación, así como el análisis cotidiano de los

títulos para tener balanceadas las carteras.

Invertir en fondos de inversión int ernacionales, reduciendo

costos por información y operación, y beneficiarse de la

administración profesional.

Para muchos inversionistas, los fondos de inversión son los únicos med ios

prácticos para la diversificación en va lores extranjeros .

Existen tres tipos de fondos: del país, internacionales y globales. En el fondo

país, se invierte sólo en valores de un país; en el fondo internacional, se
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invierte por lo menos el 50% del tota l de act ivos de los inversionist as en

mercados ' extranjeros ; y por su lado, en los fondos globales, la proporción

debe ser como máximo del 25%.

En Estados Unidos hay alrededor de 50 fondos de inversión, que inviert en una

proporción relevante de sus activos en mercados extranjeros. Ejemplos de

algunos fondos:

Fondos del país.- Fondo de Japón, Fondo de Austra lia, Fondo

de México, Fondo de Italia, Fondo de Canadá, Fondo de Corea .

Fondos globales.- Templeton World, New Perspective ,

Oppenheimer A.I.M ., Templeton Growt, Pru-Bache Globa l,

Putnam International.

Fondos internacionales.- Fidel ity Overseas, Scudder

International, Kemper International, T. Rowwe Price

International, Merrill Lynch Pacific , Templeton Fore ign.

Habrá que destacar que los inversionistas que ven estud ios concernientes a

carteras internacionales óptimas, en función de índices de las bolsas de valores

nacionales, pocas veces les harán caso, ya que preferirán destinar sus act ivos

hacía fondos de inversión internaciona les, y el rend im iento de éstos, les

permitirá conocer efectivamente las util idades de la diversificación

internaciona l.

Sobre este último aspecto, se puede destacar que aunque, en efecto, los

mercados de capital en países 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 cons iderar los diversos grados de eficiencia que presentan los

mercados de valores de cada país. Así, en diversos estudios", se ha detectado

que los mercados de Nueva York, Londres y Tokio, son razonablemente

efic ientes, aunque se cons idera al de Nueva York el mejor.

Pero, ningún mercado será perfectamente efic iente, y los mercados de valores

se jerarquizan según su grado de eficiencia. Pero équ é import ant e es ser

7 KITCHEN, Richard L. Op. Cito pp . 60-65.
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eficiente? y zhasta que punto la TMC opera ante diferentes grados de

inefi ciencia? Estas preguntas son importantes para eva luar la aplicab ilidad de

la TMC en los países en desarrollo, donde los mercados son escasos y menos

deficientes que los seña lados arriba .

Las evidencias muestran que los países en desarrollo, con mercados de

va lores, abarcan 50% de la pob lación del mundo en desarrollo y más del 60%

del PIB_(si se excluye a China, ambas proporciones superan el 70 % ).

No obstante, pers isten cinco t ipos de ine fic iencia en estos me rcados :

1) Tamaño pequeño, con pocos participantes , lo que no asegura la

competencia; así como obligaciones insufi cient es para lograr carteras

diversificadas.

2) Inadecuada regulación del mercado y de los estándares de la información

de las empresas.

3) Varias preferencias de riesgo y percepciones de los inversion istas (rasgo

de mercados nuevos).

4) Pobreza en comunicaciones, lo que hace que unos t engan mayo res

ventajas. Altos costos de información.

S) Ausencia de analistas competentes, con expectativas discrepantes sobre

el mercado (altos costos de operación).

Esto genera y hace que prevalezcan las negociaciones directas entre

instituciones, de éstas con inversionist as individuales y entre éstos. y que no

existen corredores de bolsa, ni intermediarios. Es decir, NO HAY PROMOTORES

DE MERCADO (se carece de información propia de un mercado organizado) .

La historia más o menos reciente de los mercados de capitales en los países en

desarrollo, indica prácticamente todas las deficienc ias acotadas anteriormente,

pero destacando el hecho de que la diferencia pr incipal con el mundo

desarrollado de Occidente, estriba en que el mercado bursátil se basó en los

sectores de la comunicación y los servicios, siendo que en los primeros países

dichos sectores los contro laba o detentaba el Estado. Por tanto, el vo lumen de

transacciones era déb il. Así, con relación al PIS apenas alcanzaba el 1% (con
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excepcion de Taiwá n, Singap ur, Corea del Sur y Bras il ), en t ant o que en los

desarro llados alcanzaba el 10% .8

Ante esta situación, se puede n identificar bene fi cios y aspectos nega t ivos que

se ofrece a los gob iernos para la emisión de bonos y la captación de capita l, y

su utilidad está en función del bue n uso de esos recursos y el hecho de "no

expu lsar" al sector pr ivado, al rest ri ngirl e capita l fresco de los países en

desarrollo . Así, los aspe ctos posit ivos , son :

Ofrecer a ahorradores e instituciones fin ancieras una salida

posterior para sus fondos (la inversión en act ivos del gobierno se

hace en inst rumentos riesgosos).

Permit ir que los inversionistas escojan la cartera que otorga la

combinac ión riesgo/rendimiento de sus preferencias .

Hacer pos ible ,diversifi car sus inversiones y reducir el riesgo .

Al ofrecer varios rend im ientos, es import ant e para los inversionistas

que sólo buscan depositar y recib ir int ereses a tasas bajas y

reprimi das, por lo que fom enta el ahorro y la mo vil izac ión de

fondos.

y si el mercado secunda rio es vigoroso, puede ser un me rcado más

líquido comparado con las inversiones en oro y los inmuebles.

Ofrece una j erarquía de t asas de rendimient o y de costo de capita l

(entre act ivos netos, bonos corpo rat ivos y valores

gube rnamenta les) .

Sin embargo, los pr incipales factores que indican desventa jas del uso de los

mercados accionarios , cons iste n en que :

B Los mercados de cap ita l no se desarro llaro n, fundamenta lmente deb ido a los sigu ient es
factores:

D Altos niveles de inf lación .
D Cont rol de tasas de interés (baj as tasas)
D Mala adm inistración .
D Propiedad de bancos por empresas en áreas clave.
D Falta de inter mediar ios no bancarios.
D Inexistencia de mercado s secunda rios.
O Falta de legislación.
O Bajos dividendos.
o Bancos de desarrollo.
D Impuestos sobre capita l accionario .

Ideas extraídas de : FRY, Maxwell J. "Dinero, in terés y banca en el desarrollo económico". pp.
318-3 19.
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Fomentan la desigual distribución de la r iqueza, cuando los

. adinerados invierten sólo con el fin de aumentar su riqueza

("especuladores" y "capit alist as" ) .

Los mercados de valores pueden alentar la especulación temeraria

(de ind iv iduos e inst it uciones), pud iendo conducir los a la ru ina y

afectando a la economía nacional.

Pueden convertirse en oportunidades para actividades deshonestas,

llevando a confl icto de int ereses, man ipu lac ión del mercado,

ventajas en información, circu lación de tendencias fa lsas, venta de

valores sobrevaluados o sin valor.

Aunque pueden asigna r fondos a las distintas act iv idades

productivas, no las más importantes y necesitadas de recursos se

ven beneficiadas. Ya que los mercados y precios están

distorsionados en muchos países en desarro llo , lo que puede llevar

a un deterioro en vez de una mejoría.

Este tipo de mercado puede convertirse en un precursor de mercado para lelo,

o ser un "promotor de mercado" (hacedor de mercado) , el cual opera las

actividades de intermediario y corredor. Este actúa como comitente, es decir,

puede vender y comprar acciones para otros, y así concentrando negocios de

compradores y vendedores, por ello, requiere de cap ital suficiente para hacer

frente a transacciones diversas. En condiciones normales, es recomendab le un

número variado de promotores, pero en países en desarrollo, puede ser

suficiente un sólo promotor de mercado.

Por ta l motivo, los países que disponen de un mercado de ventanilla (parecido

al mercado over the counter, o de común acuerdo), pueden hacer

transacciones con acciones de empresas pequeñas que por lo m ismo no

pueden calificar para entrar en la bolsa de valores. Y este puede ser el escalón

para una cotización completa de mercado. El ejemplo del NASDAQ (Asociación

Nacional de Negociantes de Obligaciones con Cot ización Automática) que

compite con la Bolsa de Valores de Nueva York, en cuanto al número de

compañías cot izadas y de operaciones es el más ilustrativo.
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En ese sentido, un banco de desa rro llo en los países en desarrollo , sería 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 empuja r las

acciones "flojas" hacia los clientes, siendo necesario contar con salvaguardas

para protegerlos de un posible confl icto de int ereses, por lo que es

recomendable, a su vez, que las ope raciones las realice una compañ ía

separada con fideicomisarios independientes (para así evitar el "riesgo mora l").

Por tanto, un act ivo mercado de ventan il la puede ofrecer una valiosa fuente de

capital para las empresas pequeñas que pretendan crecer. No obstante, se

deberá contar al mismo tiempo con un mínimo de " regulación" .

Por otro lado, habría que evaluar si la inversión de cartera en los me rcados de

obligaciones de los países en desarrollo, puede ser un método atractivo para

allegarse capita l de activos extranjeros de inversionistas no bancarios. Por lo

regular, este tipo de inversión es útil para las empresas, ya que permite

incrementar su capital y reducir su proporción de deuda con respecto a los

activos. No obstante, las lim itaciones estriban en que este t ipo de inversión

sería fácil de retirar, lo que hace volátil la fuente de capital. Una posible

solución, es que se determinen períodos mínimos de inversión (de 3 años por

ejemplo), aunque ello podría desalentar a algunos inversion istas."

Además, se tendría que considerar que en los países en desarrollo, la conexión

con la modernización de los mercados financieros internacionales, se pudo

lograr necesariamente con reformas internas de sus estructuras financieras,

pero sobre todo, de reformas sustanciales a las políticas económicas

instrumentadas en el pasado reciente . Es decir, ante programas de

estabilización económica, los prestamistas extranjeros respond ían

"aprovechando la situación e incrementar sus derechos sobre la economía

recién liberalizada (inundando de capital a la economía en su conjunto)".l.Q.

9 KITCHEN, Richard L. Op. Cit. pp. 201-210.
10 MC KINNON, Ronald 1. " Los mercados de capitales intern acionales: la liberalización económica
y el síndrome de la solicitud exces iva de préstamos" . En "Liberalización e innovación financiera
en los países desarrollados y América Latina ". Catherine Mansell, comp iladora. pp. 233-240.
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Sign ifica ndo que a las t asas de int erés se les elim inaban techos de

rendim ient o, haciéndolas más compet it ivas con el exterior .

Sin embargo , también se aduce que el mercado de capita les así liberaliz ado,

está en peligro de fallar por lo siguiente:

• Que las expectat ivas de rentab il idad fut ura no se

concreten.

• Que se proyecten t ipos de cambio y tasas de interé s a

un futuro indefi nido.

• Por ende, tanto prestam istas como prestata rios t ienen

una vis ión corta de la realidad, al no contemplar lo que

pasaría si t odos transfirieran cap ita les al mi smo t iempo.

• Entre mayores sean las entradas de capita l, t iende a

apreciarse el t ipo de cambio , presionando el va lor de las

expo rtaciones .

• y el problema se agudiza más, con financiam ientos que

apa rente mente son de largo plazo, pero que por lo

gene ral en la práct ica son a plazos cortos.

• Cabe recordar que entre las décadas de los setenta y los

ochenta , la curva ascenden te de ofe rta de

financiamiento (principa lmente en países en desa rro llo

como se verá más ade lante) , no reflejó a los

prestata rios privados individuales en térmi nos reales, ya

que la enorme acumulación de deuda externa obligaba a

los países a ofrece r garantías gubernamentales, lo que

dejaba solicitar préstamos a tasas casi uniformes.

• Cuando se presenta un desmedido sobreendeudarnlento

de prestatarios pr ivados en el mercado de capita les, con

sistemas financieros reprim idos.

• Cuando la inflación es crec iente y persistente, lo cua l

propicia que el margen entre las tasas int ernas de

depós itos y préstamos se incremente.
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En resumen, sobre esta parte, al combinarse distorsiones financieras con

miopía sobre la rentabilidad futura de la economía, las entradas de capita l

alentadas por prestamistas pr ivados, se magn ifica n sobremanera cuando se

presenta una libera lización financiera parcial.

De este modo, según Mc'Kinnon, las reformas al mercado internacional de

capitales deben contener elementos que incluso han sido cons iderados como

anaer ónlcos o fuera de tiempo, como es el formato que presentaba el mercado

de capitales en países menos desarrollados a finales del sig lo XIX, por ejemplo,

de financiar proyectos rea les de desarrollo a largo plazo, como lo representó la

construcción de vías férreas (cuando se em itieron bonos en Londres);

desarrollos agropecuarios (los que se financiaron con flotación de acciones); y

si se dieran quiebras eventuales, se sacaría de la jugada a tenedores de bonos,

sin poner en riesgo la solvencia de algún banco; y el papel de los bancos

comerciales, se basaría en otorgar capital de riesgo a los proyectos de

inversión en el extranjero, ante la suscripción de bonos o la flotación de

acciones.

y esto se podría dar, si :

• Se eliminaran gradualmente las garantías oficiales de

créditos privados.

• Se lim itara el seguro de depósitos.

• Las actividades de los bancos comerciales fueran

equilibradas con reservas internacionales, para evitar

riesgos crediticios y limitaciones de capital para

préstamos a un sólo prestatario.

• Los bancos comerciales fueran tan sólo 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 prácticamente todos los mercados forman parte del sistema cap ita lista ,

la libre circulación de mercancías y de capitales se ven afectados, y más

cuando infl uye claramente el mercado financiero, al no prever un

establecimiento del capital, sino a su circulación por el mundo.! ' Los productos

que se generan para la reproducción del sistema mismo, es a través de :

créd itos, inversión de cartera, o vía empresas mu ltinaciona les .

Con la apertura de los mercados de capitales, en el mundo desarrollado y los

países periféricos, se mantiene una eficiente absorción de los capitales por

gran parte de los actores económicos .

Salen a la luz deficiencias del sistema bancario internaciona l, que antes no se

pensaba que aparecieran, a saber: operaciones de cobertura de riesgos con

derivados (opciones y permutas (swapsj ), que no se reflejan en los ba lances

de los bancos. Lo que explica dicha situación , se basa en la esencia del

funcionamiento del mercado de derivados, en donde el valor de las cantidades

subyacentes se convierte en un gran múltip lo del cap ita l empleado en un

negocio, es decir, se tiene un solo subyacente con varios intermediarios, los

que a su vez t ienen una obligación 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 , ten iendo que ser liqu idadas

algunas instituciones. Del mismo modo, los arbitrajistas observan pérdidas

importantes, cuando camb ian un derivado por otro (sin respa ldo).

Se tiene la creencia de que los mercados financieros, ante situaciones de crisis,

pueden, por sí mismos, volver al equilibrio original, pero esto es falso, puesto

que tienden a los excesos en una ola expansiva, pero en una depresión, se

comprueba la nula vuelta al punto de arranque. Más bien, dice Soros, los

mercados financieros se convierten en " bolas de demolición" que golpean a

una economía tras otra.

11 A cont inuaci ón se presenta un resumen comentad o de : SOROS, George. " La cr isis de l
capital ismo globa l". pp . 11-31.
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También se hab la de 'disciplin a de mercado', pero lo que hace falta es un

'mantenimiento de la estabilidad de los mercados', lo cual deb iera ser el

objetivo de la po lítica pública. Ya que se t iene la expe riencia del fracaso de las

políticas de intervención del FMI, por lo que su mis ión y sus métodos de

func ionamiento debe n ser mod ificados y pensar en ot ro t ipo de insti t uciones

mundiales (como el caso de una Corporación Internaciona l de Seguro del

Créd ito), y supervisión en el sistema banca rio mund ial y el funcionam ient o de

los mercados de swaps y de inst rumentos derivados.

Pero, qué es una sociedad abierta globa l? Se caracteriza por la libre cir culación

de bienes y servicios, pero con mayor énfasis en la libre circu lac ión de

capitales, lo que a su vez impli ca que los t ipos de inte rés , t ipos de cambio y los

precios de las acciones en dive rsos países, estén est rechamente

int errelacionados, y por consecuencia , ejerzan una influencia im port ante en las

economías en su conjunto. Por t ant o, se habla de un capita lismo globa l.

Así, el capital financiero ti ene un luga r prominente en la escena mundial , al

desarrollarse más y tener una movilidad dinámica, deb ido a que los países lo

pretenden para así obtener recompensas jugosas.

Pero, este capita l fi nanciero, no ha coincid ido con el desa rro llo de una sociedad

global. Es dec ir, la unidad básica de la vida pol ítica y social sigue siendo el

Estado-nación .

o El derecho int ernacional y las insti t uciones, carecen de fuerza para

impedir las guerras en el mundo y de contener los abusos a los

derechos humanos. Asim ismo, las amenazas ecológ icas no se

afrontan adecuadamente. Y también , los mercados financieros

globa les están fuera del control de las insti t uciones

internacionales.

o Los mercados fin ancieros son inest ables y no pueden de forma

simplista resolver los problemas sociales, sólo con enunciar las

fuerzas del libre mercado.

o Por otro lado, se t iene la certeza de que los mercados se

autocorrigen, y que por consecuencia, una economía globa l puede

prosperar sin necesidad de una sociedad global. Esto es, para
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proteger el interés común, cada ente individual tendrá 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 fundamental ismo, 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 , convirt iéndose en la ideología dominante).

• Potencias imperiales (Gran Bretaña, obteniendo los

beneficios más cuantiosos)

• Moneda int ernacional ún ica en for ma de oro (en la

actualidad hay tres : dólar, euro y yen).

• Valores que combinaban la fe y la razón y el respeto por la

ciencia con la trad ición ét ica j udeocristi ana.

Es dec ir, los valores monetarios y los mercados

transnacionales, no ofrecen una base para la cohesión

social.

• Por tanto, el sistema capitalista es una forma distorsionada

de sociedad abierta, y sus excesos podrían corregirse si se

comprendieran mejor los principios de la sociedad abierta y

obtuvieran un respaldo más amplio.

Karl Popper fue quien acuñó el termino de sociedad abierta, la cual estuvo

amenazada por regímenes totalitarios, como el nazismo y el socia lismo

soviético, que a través del poder del Estado pretendieron imponer su voluntad

al pueblo. Cuando estos fenómenos pasaron, emergió el capitalismo global,

pero que con su dependencia del mercado, REPRESENTA UN TIPO DISTINTO

DE PELIGRO para la sociedad abierta. Es dec ir, es una amenaza mayor que

cualquier ideología totalitaria.

Pero cómo 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:

24



• Los defectos del mecanismo del mercado: inestabilidades

incorporadas a los mercados financieros.

• Deficiencias en el "no mercado", que conlleva al FRACASO DE

LA POLÍTICA Y LA EROSIÓN DE LOS VALORES MORALES (a

nivel nacional e intern acional y más omnipresentes y

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 afán de lucro, penetren la esfera

de actividad que no les son propias".

Inestabilidad del sistema capitalista global :

• Los fundamentalistas creen que los mercados financ ieros

tienden al equilibrio (como en la Física).

• Pero estos mercados intentan predecir el futuro basado en las

decis iones que las personas toman en el presente, en lugar de

reflejar la realidad . Es decir, entender una "conexión

bidireccional" entre decisiones actuales y futuras

(REFLEXIVIDAD) .

• El ser humano responde a fuerzas económicas, sociales y

políticas de su entorno. Y entre lo que esperan y lo que sucede

en la realidad, es básico para comprender todos los fenómenos

económicos, sociales y políticos.

• Los actores del mercado, deben formular juicios (reflexividad)

sobre el futuro y el sesgo que incorporarán, incidirá en el

resultado.

• Por tanto, el concepto de reflexividad es más 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 supremacía de los valores del mercado sobre

todos los valores políticos y sociales. Más bien lo que se requiere, es un
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EQUILIBRIO CORRECTO ENTRE LA POLÍTICA Y LOS MERCADOS, entre la

elaboración de las reglas y su acatamiento, anteponiendo siempre el interés

común.

La teo ría económica clásica, se basaba en el "conocim iento perfecto" y en el

"concepto de equilibrio". No obstante, con el desarrollo de los mercados

financieros, se debe int roducir el término "sesgo", que persiste en las

expectetivas de los actores del mercado, es decir, "le ponen un valor actua l al

curso futuro de los acontecimientos", lo que implica que se supeditan a los

demás actores del mercado. '!

Su carácter (del "sesgo") no es pasivo, ya que puede afectar efectivamente los

acontecimientos.

Por ende, falta este componente en el "concepto de equilibrio" de la teoría

económica. Aunque no es fácil emplearlo adecuadamente.

O sea, la realidad de los hechos podrá diferir de las expectativas creadas, y

será precisamente esa diferencia la precursora del "sesgo".

De este modo, la comprensión de este fenómeno en economía, "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

específicamente en el MERCADO BURSÁTIL:

Equilibrio: correspondencia entre las ideas de los actores y los

principios fundamentales.

Los principios que interesan están en el futuro, no son los

beneficios, los balances y los dividendos del últ imo año lo que

los precios de las acciones reflejan, sino la corriente futura de

beneficios, dividendos y valores de activos.

Esta corriente no está dada, sino que sale de la "conjetura".

y lo importante será que ese "futuro", cuando llegue, se haya

visto influido por la "conjetura", y se expresa vía 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 influirá en los beneficios por acción .

El precio influye en los términos en que se endeudará la

empresa.

La empresa puede emitir opciones.

La imagen de la empresa está representada por el precio de

sus acciones.

Pero aquí el equilibrio se torna engañoso, ya que los principios

fundamentales no ofrecen una variable independiente con la

que el precio pueda corresponderse.

Por tanto, el equilibrio es un blanco móvil, ya que aparecen los

"sesgos" que mueven los precios en la dirección que lo hacen

las acciones.

Así, el futuro que los actores intentan prever, es el del precio

de las acciones, y no los "principios fundamentales". Y sólo

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 sólo en los puntos de inflexión, los seguidistas caen mal

parados, y sólo sobrevivirán si están alertas. Igual les pasaría

a los inversionistas solitarios, que invierten su fortuna y

pueden ser arrollados por la manada.

Sólo eventualmente, el precio de las acciones de una compañía

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 excepción, habrá que documentarlos. 

El entendimiento de la movilidad de 105 capitales a niveles teóricos, el 

funcionamiento de los mercados de capitales y las principales caracteristicas de 

oper:ación, que supone conocer algunos de 105 detalles más relevantes, como 

son los riesgos y la conformación de las carteras y las distintas formas de 

consolidación del capital de largo plazo, también lleva a reparar en las 

repercusiones que a nivel conceptual se están generando y presentando en el 

mundo contemporáneo. 

los acontecimientos (hechos históricos) sobre los que se conforman las ideas y 

las formas de interpretación de lo señalado anteriormente, conducen 

necesariamente a la interpretación 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 está 

desmoronando y que su sostenimiento actual, interpretado como: economia 

global y nueva economía, que ha dado el acento al desarrollo de nuevas 

tecnologías (léase Internet) y su desenvolvimiento sobre un transformado y 

dinámico mercado de capitales a nivel mundial, que apoyó y empujo hacia 

niveles nunca vistos, se agotó, como se verá más adelante con un escenario 

cuantitativo e histórico. 

Así, se confirma la máxima teórica, cuya interpretación apunta hacia lo 

siguiente: 105 excesos de capitales en el mundo, sin reglas prudenciales, son 

más dañinos que benignos, y más, cuando las razones económicas de libre 

mercado exacerbado (que no reparan en los sesgos y acontecimientos futuros 

reales) se anteponen a los intereses globales de una nación. 
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II.- Evolución reciente del mercado de capitales a nivel mundial 

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

Los primeros en establecer legalmente y desarrollar un mercado bursátil, 

fueron los holandeses, al heredar el liderazgo financiero de los flamencos de 

Brujas y Amberes, en el siglo XVI. Cuando la Compañía Unida de las Indias 

Orientales se formó en 1602, ya tenía una constitución duradera, con una 

operación informal entre los mercaderes holandeses. El primer edificio bursátil 

se construyó en Amsterdam en 1613 para formalizar operaciones informales en 

las acciones de la Compañía. 

Para el siglo XVII, Inglaterra recibió la influencia de las innovaciones 

financieras de Holanda, convirtiéndose en el centro del desarrollo bursátil 

mundial en los posteriores dos siglos. Entre 1688 y 1695, se conformaron 100 

nuevas empresas en Inglaterra (período en el cual nació el Banco de 

Inglaterra). En 1711 se forman 195 nuevas empresas, pero en medio de una 

gran especulación en las acciones. Así, los precios de las acciones en una de 

las empresas más grandes (The South Sea Company - Compañía del Mar del 

Sur) que habían llegado en 1719 a 1,000 libras cada acción (de un inicio de 

100 libras), para el siguiente año, bajaron a tan sólo 160 libras. O sea, se 

experimentó el primer boom y crac bursátil. En los siglos XVIII y XIX el 

mercado accionario discurrió por auges y un continuo desarrollo físico y legal 

del mercado. 

Principales auges: 

• Se desarrolló el sistema de canales para las máquinas de vapor, por lo cual 

requerían de carbón (entre 1730 y 1790 se duplicó la extensión de los 

canales a 2,200 millas, formándose 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 compañías de seguros. 

• En Inglaterra se construyó el primer ferrocarril, que iba de Stockcton y 

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

empresas en el ramo, resultando en un crac generalizado. 

Por su parte, el mercado accionario su rumbo institucional: 

• En 1773 la empresa Jonathan's Coffee House se denominó: "The 

Stock Exchange", y en 1802 la bolsa de Londres construyó su edificio 

propio. No obstante, las nuevas empresas no se financiaban de la bolsa, 

sino del exterior de 

• Fue hasta mediados del siglo XIX, que se comenzó a formalizar la función 

de la Bolsa de Liverpool (Liverpool Stock en 1827 y en 1830, la 

Bolsa de Manchester (Manchester Stock 

auge ferrocarrilero, 

en 1914). 

En Estados Unidos, se tuvo lo 

las bolsas 

Así fue que durante el 

(12 en 1885 y 22 

• sectoriales: en 1792 se estableció la Bolsa de Nueva York, aunque, 

debido a la guerra de de se conformó una 

infraestructura de empresas, de de información y de 

política monetaria, lo que compitió incluso con el caso de Londres. 

• El primer auge más en el mercado accionario, fue en 

1920. Se estaba ante un escenario de de la Primera 

Guerra Mundial, creándose empresas en el marco de las nuevas 

tecnologías elé-ctricas y automotrices. Dicho auge, culminó con la crisis de 

1929. La reanimación del mercado sólo la crisis hasta 1954, cuando 

el índice Dow Jones superó el nivel máximo observado en 1929. 

• El segundo gran auge, se manifestó en los años impulsado por 

nuevas tecnologías, como la computación y de de 

oficinas (Xerox). Este repunte terminó con la crisis del crudo de' 1973, con 

crecimientos nunca vistos antes de inflación. La década de los setenta, fue 

la peor para el mercado accionario estadounidense. 

• En de se observó el fin del inflacionario y un nuevo 

auge accionario, que duró hasta octubre de 1987 mayor caída de un 

solo día en la historia de Wall y lo del suceso, fue la 

de la recuperación. No obstante, el auge se frenó con la invasión de 
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Saddam Hussein a Kuwait en agosto de 1990 y la recesión 

influy6 para que el Partido Republicano perdiera las elecciones por la 

en 1992. 

• Con la de Sill Clinton a la Presidencia de Estados se 

el auge accionaria, presentándose los tres procesos clásicos del 

ciclo de Kondratieff: a) fin de la guerra . b) de nuevos 

c) y la maduración de las nuevas de 

medios y Todo dio al mercado 

accionario un nuevo auge: siendo que el Dow Jones creció en 106% entre 

1994 y 1997. 

• En resumen, se puede decir que imitando a "las 

, Estados Unidos pudo desarrollar lo 

de 1929 se repitiera de nuevo, al establecer las 

Lows) de 1933-34, e instaurando la Comisión de Valores y Bolsas 

(Securities and Exchange para los mercados 

de valores, los intermediarios y los emisores. Y los otros cuatro grandes 

avances con que contribuyó Estados fueron: 

., Propiciar una "cultura" lo cual supone que 

cerca de) 40% de los estadounidenses inviertan directa o 

indirectamente en acciones . 

., Desarrollo de la inversión institucional (sociedades de 

inversión, fondos de y 

'r Desarrollo de derivados relacionados con los mercados 

accionarlos y futuros sobre acciones e índices 

de de y 

telecomunicación a la actividad financiera. 13 

Los ejemplos del auge de los los destacaron los organismos 

multilaterales de la indicaba que los intercambios 

comerciales entre los desarrollados aumentaron de forma 

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

13 Resumen obtenido de: HEYMAN, Timothy."lnversíón en la Globalízacíón". 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 países desarrollados participaron en el 

80% de esos intercambios. Al mismo tiempo, sólo tres regiones en el mundo 

son las que predominaron: la Unión Europea (Alemania); la Asociación de Libre 

Comercio de América del Norte (Estados Unidos) y la Cuenca del Pacífico 

(Japón). Otro factor, es la excesiva presencia de las empresas transnacionales 

en el desarrollo comercial, quienes dominan las transacciones (comercio 

intrafirmas). Y otro más, es el relativo al crecimiento de las transferencias de 

beneficios productivos derivados de ganancias financieras y rentas 

tecnológicas, de países receptores del servicio, hacia los países en donde 

residen las casas matrices 14 

Por su parte, los mercados internacionales de préstamos y títulos, entre los 

años ochenta a los noventa duplicaron el valor de sus intercambios, ya que de 

1981 a 1985 ascendía a un billón de dólares; entre 1986 a 1990, rebasaba los 

2.1 billones; y para el lapso 1991-1995, la cifra llegó a 4.2 billones de dólares, 

es decir, un promedio anual de 840 mil millones de dólares (mdd). Y para 

1996, ese promedio fue casi duplicado, haciendo ver que estos mercados van 

en ascenso (como se verá en detalle más adelante). 

La integración 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 garantías (16.5%), y sólo el 4% de 

las que tenían garantía; en tanto que el mercado de acciones apenas 

representaba el 2.5%.15 

2.2. - Crisis de la deuda de los años ochenta 

Contrariamente a lo que señalan varios analistas: que la "mundialización" es 

un fenómeno 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, Enrique."La globalización financiera: la internacionalización del capital financiero 
a finales del siglo XX". pp. 95-96. 
15 PALAZUELOS, Enrique. Op. Cit. pp. 100-101. 
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En los 50 años precedentes a la Primera Guerra se presentó una 

basta de flujos de capitales que se dirigían de europeos a 

colocaciones y de América Latina y América del Norte y otras 

(por ejemplo, Inglaterra destinaba excedentes de 1, 

al 8% y 9% del PIB, ello con la finalidad de contribuir en la 

construcción de ferrocarriles y plantaciones, en colonias que aún 

Con la Primera Guerra Mundial, la crisis del 29 y el gran conflicto 

afectaron el proceso de integración mundial de fines del XIX e 

inicios del XX. de 1945, el orden mundial fue menos siendo 

las restricciones a las de A pesar de los 

en desarrollo con ahorro interno débil, recurrieron al financiamiento 

externo desde fines de la Guerra Mundial. 

Estados Unidos se como el país que más contribuyó a la bilateral, 

pero con el fin de a los países en desarrollo de la influencia comunista, 

valiéndose para ello del Banco Mundial y del Fondo Monetario Internacional 

Esta pública se complementó con inversión directa que 

para explotar los recursos naturales y la industria en 

Brasil y MéXicO), que habían logrado avances de industrialización 

vía la sustitución de importaciones. 

A de los años setenta, la ayuda se estancó. Concretamente en 

América 

crecientes. 

el ahorro interno siguió bajo y las necesidades de 

El déficit de la balanza de pagos de Estados Unidos, en el marco del 

dólar de Breton Woods, era la única fuente de internacional para el 

resto del mundo. Pero se trataba de un sistema rígido, ya que no existía 

vínculo de causalidad directa entre la creación de y los 

de la economía mundial. Para satisfacer la necesidad de el sistema 

bancario internacional creó de forma masiva medios de pago en dólares 

sin ningún control por de las autoridades 

monetarias estadounidenses. Desarrollándose así el mercado de eurodólares 

en Londres). Este mercado permitió financiar sin límites (vía 
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crédito) el endeudamiento de los países deficitarios (siendo la mayor 

innovación. financiera de la segunda mitad del siglo XX) . 

Luego, el choque petrolero de 1973 significó grandes superávit en la cuenta 

corriente de los países productores de petróleo y fuertes déficit para países 

desarrollados (Estados Unidos) y no productores de petróleo. De esta 

situación, los países de la OPEP depositaron sus ganancias en el mercado 

financiero europeo y los países en desarrollo solicitaban préstamos. El entorno 

era propicio: las tasas de rentabilidad económica y de inversión bajaban en 

países desarrollados y los institutos centrales y los gobiernos de las grandes 

potencias alentaron a los bancos para aumentar sus créditos y alejar así la 

amenaza de la recesión. 

Esto implicó que algunos países en desarrollo creyeran que el alza en los 

precios de las materias primas sería continuo (1974-1975), utilizando el 

financiamiento para especializarse más; otras países se esforzaron por 

industrializarse. 

Ante la demanda de recursos a largo plazo, la banca mundial transformó los 

depósitos a corto plazo, con la práctica del refinanciamiento, imponiendo tasas 

variables con referencia a la Libor, agregando un margen (spread), para 

protegerse del riesgo de no reembolso por cada país. 

Así, varios países en desarrollo pudieron superar tres tipos de restricciones: 

1) La externa (las importaciones se determinaron 

independientememe de las exportaciones). 

2) La presupuestaria (los gastos públicos se fijaron 

independientemente de los ingresos públicos). 

3) De equilibrio ahorro-inversión (la inversión se determinó 

independientemente del ahorro) 

De esta forma, la movilidad y sustituibilidad de capital en los setenta permitió 

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 consideró razonable, 

ya que estuvo acompañado del crecimiento de las economías endeudadas. No 

obstante, el "riesgo país" prevalecía y se tornaba múltiple: riesgo de liquidez; 

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

de ende~damiento o desendeudamiento público o bancario. 

=""'-'~"'-'-"~~~""-''''''-'=-='-'-'-'-'='-'= (no considerando intereses de la deuda), es 

!.!-!.!."'-'-'''''-'--'''-'--'''-''''-'-=''-'''''''-''''-== (incluyendo pago de intereses y ) . 
Caso contra rio, se desendeuda: 

AD D(r+t)-(X M) 

Donde: aumento de la deuda; 'r' la tasa de interés; y 't' la tasa de 

amortización, 

el [ D (r + t) ] el servicio de la deuda y está 

condicionado por la deuda existente. El saldo corriente (X - M) la 

parte autónoma del endeudamiento, resultado de la de 

externos. 

De este modo, ~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~= 

Sí la cuenta corriente se encuentra en equilibrio (X M Y por lo tanto M;X ::: 1) 

y la tasa de amortización 't' es basta con que la tasa de crecimiento de 

las sea igual a la tasa de interés 'r' para que este Indicador de la 

deuda, llamado indicador de permanezca estable. Dicho de otra 

forma, 

si las tasas de 

interés y de amortización son bajas y si el saldo en cuenta corriente se 

aproxima al equilibrio (y más si hay Y la estabilidad se asegurará 

mejor si las tasas de crecimiento de la producción y de las 

elevadas. 

son 

Un claro de lo anterior es que en 1982, de una crisis 

de no pudo asegurar el servicio de su deuda. Pero el 

sobreendeudamiento por el cual pasó América Latina tiene causas internas y 

externas; dentro de las primeras, está el no haber controlar su saldo 

corriente y los factores internos que lo determinaron (déficit 
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bajas tasas de elevado crecimiento insuficiente de las 

exportaciones, entre 16 

2.3. - Situación de los en desarrollo 

Como se ha referido anteriormente, la llamada crisis externa a nivel mundial se 

manifestó desde de los años y su relativa solución comenzó 

a ventilarse entre 1985 y 1986. También habrá que recordar que los países de 

América fueron los 

niveles de endeudamiento y 

conoció. 

en cuanto a grandes 

en lo que a procesos de renegociación se 

Aquí se tratará de efectuar un 

(principalmente en los países latinoamericanos y 

de lo que pasó 

en México), 

es decir, de las causas más A ..... ~nl""',.. que motivaron el 

las justificaciones conceptuales que avalaron la deuda externa y de las que 

estuvieron en contra. 

Durante los años setenta, las de 

Latina, llevaron a incrementar sobremanera las 

mercaderías (bienes de 

recursos propios, sino recurriendo a los 

salir del subdesarrollo. Es incrementar las 

económica en América 

de todo tipo de 

Siendo financiadas no con 

externos, para así lograr 

para poder 

pagar deudas y su servicio, con las nuevas inversiones ya iniciadas. 

Esta situación más allá de el complicó 

las cosas, ya que por un el endeudamiento creció aceleradamente 

estimulando el derroche, la corrupción y la y por otro lado, 

la situación real con relación al valor de las 

debido a la depresión de de materias 

se veía reducida 

y a que las tasas de 

interés sobre el pago del servicio de la deuda se crecientes. Esto 

complicaba los pagos sobre lo contratado. 

se ha podido constatar que el endeudamiento externo del Tercer Mundo en 

general, discurrió por diversos cauces, mostrando que su acumulación excesiva 

a contradicciones económicas en el plano que se suscitaron 

en dos ciclos bien diferenciados: uno comprendido entre 1974 y cuando 

15 Romo, Héctor. Op. Cit. pp. 506-511. 
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del petróleo, llevó a los 

sus utilidades en 

debido a los incrementos de 

exportadores de crudo a 

instituciones financieras de la 

desarrollo iniciaron un acelerado 

por su parte, los países de mediano 

. los países en desarrollo ante 

solicitaron grandes sumas de recursos para expandir sus vía la 

de mercaderías y bienes de Los bancos por su 

entre sí, ofreciendo recursos dinerarios en condiciones 

"favorables"; finalmente, los bancos para asegurar el reembolso del dinero 

decidieron dar un a las tasas de esto es, de mantenerlas 

a una situación variable, hecho que por sí mismo daba pie a nuevas 

de endeudamiento. 

y otro período que va de 1981 a el cual marca el inicio de la 

administración Reagan en Estados Unidos, mostrando un retroceso de grandes 

en la economía mundial, la inflación con mayor violencia 

en el del norte y las demás y las tasas de interés comienzan a 

mostrar una tendencia a la alza; hechos que en la caída de 

los de las principales materias el Tercer Mundo. 

También en este las cargas financieras por el pago de intereses se 

hace más y es cuando los de hacia América Latina se 

no disponiéndose de dinero lo que redujo las 

para poder pagar el elevado servicio de la ya abultada deuda, 

observándose que ahora exportaba más capitales de los que importaba, o sea, 

lo que denotaba una fuga de capitales sin 17 

Algunas de las evidencias empíricas que la crisis de la deuda en 

eran las siguientes, en forma sintética: 

• La deuda externa de los países en desarrollo se duplicó entre 1971-

se volvió a doblar su nivel entre 1975-1979 y subió otro 

50% entre llegando así a más de 620 mil millones de 

Para 1984 había crecido otro 30%. 

17 Schatan, Jacobo. "América latina: deuda externa y desarrollo, un enfoque heterodoxo". pp. 
25-37. 
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• Los pagos por el servicio de la deuda crecieron más rápido que la 

e)(pansión de la deuda misma 

• Se incrementaron 12 veces entre 1971 y 1982, es decir, de 11 mil 

millones de dólares, a más de 131 mil millones. 

• Los préstamos oficiales se hicieron con tasas fijas, en tanto que los 

bancos comerciales prestaron a tasas de interés flotante. 

• Por ello, se encareció 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%. 

• En lo que toca a Latinoamérica, de una deuda cercana a 400 mil 

millones de dólares en 1982, tan sólo seis países del área participaban 

en alrededor del 80% del total (Argentina, 11 %; Brasil, 27.5%; 

Chile, 5%; México, 24%; Perú 3.3%; y Venezuela, 20.5%), y 

pagando intereses también en conjunto por unos 51 mil millones de 

dólares. 18 

Otras de las causas del endeudamiento creciente, fueron los reiterados 

desequilibrios externos propiciados a su vez por políticas económicas 

encaminadas a la monoexportación de materias primas y poca o nula 

generación de ahorro interno. Estos fenómenos 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, acumuló unos 212 mil millones de dólares y el 

ingreso neto ce capitales fue de 228 mil millones. Por ende, dichos déficit al 

cubrirse con financiamiento externo hacían que se acelerara el crecimiento de 

la deuda, sin arreglar el problema estructural de fondo y dependiendo más 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). Así, 

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

18 Schatan, Jacobo. Op. Cit. pp. 39-42. 
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de 

de reservas, 

al exterior) y 

por superávit en la cuenta de 

nuevos préstamos, reembolsos y 

sólo será por medio de una caída de reservas canalizarlas a un pago, por 

o a demanda interna de 

netos del exterior. 19 

y/o por un aumento en los nuevos 

las posiciones que defienden cualquier nivel de endeudamiento externo, 

estiman que la abundancia de ahorros propicia un "flujo normal" de capitales 

de industrializados hacia los que están en desarrollo y también es 

normal que se de una transferencia neta de recursos (intereses y 

Aunado a lo anterior, se considera que la única opción que 

tenían los bancos para evitar una reestructuración de la 

que los en desarrollo 

era seguir 

de la banca 

internacional para obtener flujos comerciales. Otros economistas, consideran 

que la extérna" estuvo canalizada para contrarrestar las limitaciones de 

desarrollo económico ahorro, y alentar por ende el 

crecimiento. 

estudiosos denominados "liberales", "neoliberales" y 

"desarrollistas", observaron que "la deuda es , ya que es parte 

del crecimiento económico, y responde a los modelos de desarrollo basados en 

una transferencia neta de recursos. 20 

Obviamente que esas posiciones están fuera de lugar para uier estudioso 

que ha comprobado cuantitativamente que la filosofía del 

endeudamiento es en el mejor de los casos un "mal necesario", es decir, 

no se negar que en la práctica económica servir para 

el déficit de cuenta corriente, para iniciar para suplir 

deficiencias de ahorro interno, o para mantener o elevar reservas 

internacionales de los 

separar lo 

en desarrollo; pero también es cierto que no se 

de lo económico, que las 

han el nivel de vida de las mayorías en América 

'9 Kitchen, Richard L. Op. Cit. p. 303. 
20 Schatan, Jacobo. Op. Cit. pp. 44-48. 

de crecimiento no 

y ello se ha 
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debido a que buena de capitales entraron vía mas y salieron por la 

privada hacía bancos de Estados Unidos, Suiza y Las Bahamas. 

Por tanto¡ no toda la inversión que se realizó (y que se siga 

con préstamos externos es socialmente útil y ni 

por consecuencia al desarrollo. Porque desde el de vista de la 

humana, es más conveniente el NO-EN en lugar 

de la DEPENDENCIA FINANCIERA del exterior. 2
! 

defienden la posición del endeudamiento y todas las técnicas de la 

de las deudas latinoamericanas, anteponen las utilidades que 

supone toda esa filosofía en un contexto del sistema de libre 

mercado. Y de quien se habla, obviamente es del Fondo Monetario 

Internacional (FMI), organismo que alentó los programas de reestructuración 

con las siguientes características: 

.. el FMI fue inflexible, ya que insistió en la 

similares para todos los 

específicos, por lo que se presenta un 

• el FMI fue asimétrico¡ que 

sin considerar 

excesivo. 

de 

sólo sobre países 

con persistentes déficit en cuenta corriente. No tomó en cuenta los 

factores exógenos que los determinan. 

• el FMI se ha caracterizado por ser debido a que persiste 

en la imposición de topes a los créditos internos. 22 

2.4.- Evolución de la 

modelo que 

1995). 

en 

de la deuda mexicana, como 

los en desarrollo (1983-

En este apartado, se efectuará una síntesis de lo ocurrido con la deuda externa 

mexicana¡ lo cual es un entendimiento de la que siguieron 

algunos de los demás más endeudados (principalmente 

latinoamericanos). Por tal se visualizarán tres lapsos de análisis: uno 

21 Schatan, Jacobo. Op. Cit. 50-56. 
e? Kitchen, Richard L. Op. eil. p. 
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sería de 1983-1986, el cual mostrará cuáles fueron los niveles de la deuda y su 

penosa re"estructura (lo que tiene que ver con la crisis de la deuda y los estira 

y afloja ocurridos); el período, abarcaría de 1986- en donde se 

destacaría una nueva crisis en menor y la consecuente 

reestructura con una nueva modalidad (intercambio de deuda por 

swaps); y el tercer (1989-1995), tendría que ver con la 

de ud!;¡ actual, su y tratamiento (principalmente deslindando lo 

referente a la llamada deuda 

en valores del gobierno). 

por deuda interna en dólares 

2.4.1.- 1983-1986: 

Luego de que México se en lograr altos niveles de crecimiento 

económico a costa de la petrolera fugaz, se manifestaron las crisis de 

los precios del crudo y de la deuda externa, ubicándose el como el 

segundo después de BrasH en cuanto a monto de deuda, y a 

renegociar un monto considerable que significó cerca de la mitad de su 

endeudamiento total millones de dólares) con la banca de 

los cuales 20,100 millones a la deuda del sector otros 

23,600 millones se refirieron a la suma agregada del vencimiento de la 

y 5,000 millones a un pago de dinero fresco que la 

banca comercial en 1983. No al considerar sólo los dos 

rubros, se tuvo un monto por millones de dólares, de los cuales fue la 

intención del en un lapso que comprendía de 1985 a 

con márgenes sobre la tasa Libor de 0.875 a 1.25 

porcentuales (cabe señalar que en el caso de los 5 mil millones de dólares del 

préstamo sindicado por 500 su pago sería en un de 6 años con 

tres de gracia y a una tasa Libor más 2.5 ó la Prime más 2.125 

porcentuales). 

De lo anterior se decir que México buscó una .!.."'-'''''''''''-''''''-'-'''-'-'''.~:!...L.~~!'!'''!';:~ 

en condiciones favorables que no elevación de costos financieros 

(que los sobre tasas de interés fueran adecuados al 
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desenvolvimiento de la economía interna) el gobierno optó por renegociar 

con tasa Ubor, por la lo que significó que ahorraría entre 

1985 y 1998 una suma cercana a 3,183 millones de siendo el primer 

país deudor que estableció esos términos. No obstante como ya se ha 

problema de indicado, la flotante de la Líbor revestía el 

transferencia de recursos. 

También habrá que recordar que se endurecían las condiciones del costo 

financiero, ya que el pago por el servicio de la deuda había implicado erogar 

entre alrededor de millones de dólares, es decir, casi el 

45% del total de la deuda a pagar. Esto que aunque el servicio se 

reducía relativamente, en términos acumulados no se haría comprimir el 

monto de la deuda. 23 

Dichas renegociaciones que el complicado con el servicio 

de su deuda, resaltando que el problema no era de flujo de efectivo, sino más 

bien que la carga de la deuda Imponía severas limitaciones al crecimiento. Y 

hacia 1986 se comprueba tal ya que los mercados financieros 

internacionales comienzan a reconocer la naturaleza de la crisis, 

ejemplo de ello era la creación de reservas por los bancos comerciales y los 

descuentos de deuda en los mercados secundarios de Y había sólo 

dos caminos: 

.. no reconocer bien a bien el rasgo estructural de la carga de la deuda 

y empujar a los deudores a una recesión. 

.. o buscar mecanismos para distribuir 

eventual etapa de 

de los involucrados. 

Por tanto¡ forzar a un deudor a 

contraídas en una 

la de pago 

toda su deuda vía su 

dentro de una recesión prolongada, destruiría los incentivos para 

poner en marcha reformas económicas de 

beneficiados serían los acreedores externos. 24 

ya que los únicos 

23 Ayala Trejo, José Luis. "América Latina: recuento del proceso de la reestructuración de la 
deuda externa durante 1983-1986". pp. 8-13. 
24 Aspe Armella, Pedro. "El camino mexicano de la transformación económica", pp. 111-115. 
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2.4.2.- 1986-1988: 

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

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

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

de servicio creciente. Así, se plantearon dos esquemas de reducción de deuda 

en función del mercado financiero. 25 

• Se planteó entre 1986-1988, un programa de intercambio de deuda 

por capital (swaps), el cual se comprobó generaba efectos fiscales 

desfavorables, ya que suponían un prepago de la deuda, subsidio a la 

inversión y presiones monetarias (lo que presionó la inflación). Así, 

para hacer una operación de intercambio el gobierno requería de 

pesos para pagar la deuda. Si venían del Banco de México, 

aumentaba la inflación y si provenían de emisiones de deuc. :Jública 

interna, se presionaban las tasas de interés a la alza y por 

consiguiente se aplazaban programas de inversión. y también se 

inhibía la inversión extranjera. 

• A fines de 1987, se instauró un programa para que los bancos 

comerciales cambiaran voluntariamente parte de la deuda vigente, 

por bonos a 20 años con amortizaciones a un sólo pago, ofrecían un 

spread de 1.625 puntos sobre Libar y un "bono cupón cero" del 

Tesoro de Estados Unidos, no negociable a vencer en 30 años como 

garantía. México aceptó posturas por 3,700 millones de dólares en 

títulos extranjeros, a un precio de 70 centavos por dólar de deuda 

existente. Dicho mecanismo funciono mejor, al representar una 

protección efectiva, aunque el volumen negociado no cumplió con las 

expectativas de mayores necesidades de financiamiento. 

2.4.3.- 1989-199526 

Ante los problemas de reducción de deuda externa, que se intentó por medio 

25 Aspe Armella, Pedro. Op. Cit. pp. 117-120. 
26 Aspe Armella, Pedro. Op. Cit. pp. 125-132. 
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del mercado de directamente, el cual mostraba 

forma 

.Por 

más 

para cada banco acreedor y partes de deuda externa, se 

de reestructura y reducción de deuda en 

es inciuir a toda la deuda renegociable; se 

directamente con el Comité Asesor de . y obtener la 

~~,c~r'~M de las instituciones financieras mundiales y del Grupo de los Siete, 

para así evitar los de coordinación de externalidad que se habían 

dado. En otras se tenía que tomar en cuenta la de 

los bancos comerciales y la misma particularidad del que (es 

se considera que Pedro Aspe llega a la misma conclusión que con el 

de la crisis de la deuda de 1982 ya se había 

entendiéndose que era la vía). 

En función de este 

1989: 

Iv¡éxico buscaría lograr lo 

• reducir el saldo de la deuda 

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

• reducir la transferencia neta de recursos al exterior. 

• multianual para evitar incertidumbre de 

futuras, 

dicho proceso se efectuaría en dos etapas: 

a de 

• un financiero con las organizaciones financieras y el Club de 

para eliminar transferencias netas a esas entidades 

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

técnica de dichas instituciones, 

• y la para la reducción de deuda en gran escala con 

bancos comerciales. 

en mayo de 1989 se suscribió un convenía con el los 

lineamientos del Plan con lo cual se obtendrían recursos por unos 4,135 

millones de dólares por tres para apoyar programas de 

reducir deuda y formar una reserva. Con el Club de se a un 

acuerdo de pago y ofreció garantías por más de 2 mil millones de dólares hasta 
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1992. Y el Banco Mundial otorgaría créditos de estructural por 1,960 

millones en 1989 Y un promedio de 2 mil millones durante 1990-1992. 

Con el apoyo de este el 

más de 500 bancos comerciales representados por el 

{en la línea del Plan y ello tres 

ti intercambio al valor nominal de la deuda 

la con los 

Asesor de Bancos 

por bonos a una 

tasa de interés fija de 6. con pagos de interés semestrales y en 

un sólo pago después de 30 años. 

ti cambio de deuda histórica por bonos con un valor de 35% menor al 

valor nominal {Libor más 

ti cambio de deuda histórica por nuevos instrumentos de deuda con 

vencimiento a 15 años y 7 de gracia (Libor más otorgando 

financiamiento durante 1990-1992 hasta por el 25% de la deuda 

Los resultados de dicha nr:>r,nr,::. resultados 

.. Reabrió el acceso al financiamiento externo voluntario para las 

entidades públicas y 

• El desendeudamiento fue visible: 

ti la deuda del sector público cayó de 80.5% del PIS en 1987, a sólo 

46.0% en 1991. 

ti en tanto que la deuda interna pasó de 23.1% al 18.1% en esos 

la deuda externa neta del 57.4% al 

27.7%. 

ti en relación al servicio de la el 43.6% del PIB 

en 1982, para 1991 tan sólo representó el 18.5%. 

Dentro de este analizado, restaría conocer cómo se ha la 

deuda externa mexicana y cómo se relaciona con ella la llamada deuda global, 

que fue la que se como un factor clave para desencadenar una 

nueva crisis financiera sin incluso al mercado financiero 

internacional, con el denominado "efecto tequila"), al causar una macro 

devaluación del de cambio, de más del 100%. En otros términos, lo que se 

como una alternativa de inversión incluso considerándola 
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más eficiente que la inversión apareció el nuevo 

denominado inversión extranjera de cartera, la que acomodada en el mercado 

de valores (mercados de dinero y de , vio verdaderas lidades de 

incrementarse en títulos del Gobierno que en última instancia es 

deuda en valores emitidos en el mercado doméstico en 

de inversionistas privados. 27 

De este. durante todo el periodo salinista ( 

dada la denominada globalización de las economías y los nacimientos de los 

mercados de capitales, se la "inversión de 

cartera" principalmente mediante la colocación de un instrumento de gobierno 

denominado: de la Tesorería con vencimientos a 1 y 3 

meses con rendimientos indizados a la paridad. Esto es, lo que que 

el inversionista estaría ante un eventual movimiento brusco del tipo 

de lo que implicaba que su inversión se mantendría inalterable 

no así para las autoridades que deberían pagar a un nuevo tipo de 

Dicho instrumento que se había mantenido casi inactivo antes de dicho 

observó crecimientos sin paralelo, siendo incluso el 

monto acumulado al principal instrumento en el mercado de 

que un poco rezagados al final de 1994. Así, de millones de 

dólares a que equivalía lo referente a Tesobonos al término de se a 

un monto acumulado por cerca de es dicha inversión en 

el mercado de dinero se multiplicó 16 veces en tan sólo un año. 

Pero esta situación a más de ser era un foco de una 

devaluación en ciernes. Y como se así pasó y a ello se adiciona el hecho 

de que la cuenta corriente mostraba un déficit por cerca de millones de 

dólares al término de 1994, por una salida de por unos 

de 

1993 

causado a su vez por la caída en el monto del 

(léase inversión de por alrededor de 1 

a corto 

millones 

en otros términos, el saldo fue positivo, pero menor con relación a 

Gráfica 1). 

Banamex. "Deuda externa", En. "Examen de la Situación Económica de México. Mayo de 
1996. 
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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 dólares, precisamente el monto 

global equivalente de la línea de crédito que México solicitó a la banca 

internacional, destacando 20,000 millones que el Presidente Clinton consiguió 

con el Tesoro de su país a través de la Cámara de Representantes, y así salvar 

al gobierno mexicano que ya no tenía recursos para pagar a principios de 1995 

los montos de lo que se acumuló por Tesobonos. De este modo, tan sólo la 

deuda externa del sector público, por ese acontecimiento se incrementó en 

más de 17,000 millones de dólares, para ubicarse en 100,934 millones. En 

cuanto a la deuda de la banca comercial, ésta aumentó su nivel en ese mismo 

lapso en cerca de 7,400 millones de dólares, lo que evidenció la ya avanzada 

crisis en el sector financiero. 

Hay quienes afirman que esta situación no deparó 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 promovió la inversión 

extranjera a corto plazo, no se cuidó bien el equilibrio externo con relación a la 

contabilidad de este elemento, el cual a la vez constituyó un factor 

determinante para el déficit de cuenta corriente. 

Para 1995 la corrección obligada (por instrucciones del FMI), de acuerdo a 

como se observó anteriormente en sus recomendaciones globales, las reservas 
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se incrementaron 

corto plazo de la cuenta de 

en millones de dólares y al capital a 

se le destinaron (pagaron) alrededor de 

10,500 millones de dólares. Por tanto, se tiene que funcionó el salvamento, 

lográndose los obligados 

consiguiente de la cuenta corriente. 

de cuenta de I Y por 

2.5.- El renovado del mercado mundial de capitales (1990·2000) 

2.5.1.' Colocación de deuda: distribución del mercado 

Entre fines de los años ochenta y principios de los noventa, comienza a 

vislumbrarse la nueva adecuación del sistema financiero mundIal a los 

procesos 

prevaleció en 

que marcan un escenario distinto con relación al que 

es decir, un liberalismo económico 

constreñido, ante la falta de un mundo con mayor interrelación 

En efecto, se hizo necesaria la liberalización y reforma del sistema financiero 

global, lo que una persistente segmentación de los mercados 

financieros, dando por resultado: el incremento en los rendimientos de los 

ahorradores; la disminución de las comisiones por el servicio a 

y la reducción de los para las distintas bolsas de valores en el 

Acompañado de estos hechos se presentan en el escenario mundial una 

variedad de instrumentos financieros negociables corto y 

destacando los 

• Instrumentos líquidos de gobiernos (bonos, 

.. Deuda papel 

.. Deuda de valores (acciones, activos) 

.. Deuda de papel comercial (privados) 

.. Deuda de certificados de depósitos bancarios 

.. en mercados de valores 

28 De esta en adelante se retoman ideas y puntualizaciones de: GOLDSTEIN, Morris. "El 
mercado cambios y la inversión internacional actual: participantes, Instrumentos y 
oportunidades". pp. 61·70 
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• Deuda de instrumentos derivados y 

extrabursátiles) . 

Por otro también tomó un papel destacado lo relativo a los flujos de 

financiamiento que se generaron a nivel mundial, sobre todo los que 

accedieron a las economías en desarrollo y ahora llamados 

en forma de financiamientos a largo plazo, de fuentes y oficiales; así 

como del mercado internacional de capitales; como inversión directa 

como parte de ayuda o salvamento financiero de los 

oficiales (Fondo Monetario Internacional y Banco 

Desde bien entrada la década de los años de acuerdo con información 

del Banco Mundial, los mercados internacionales de en el mundo al 

vieron un inusual crecimiento en todas sus pero 

también cambios en la colocación de créditos sindicados por 

bancos internacionales. Esto es, por un lado, en lo relativo a los recursos 

colocados en bonos y en se 

al término de la década indicada, es pasaron de poco más de 

543 mil millones de dólares (mmd) en la primera mitad de los a 1 

billón 573 mmd para el promedio de la segunda mitad. En tanto, los montos 

por créditos sindicados, pasaron de cerca de 300 mmd, a poco más de 500 

mmd en el mundo. Por su parte, el movimiento en los mercados bursátiles 

transitaron de un nivel de los 3 mmd, a un monto por 53 mmd al final de los 

ochenta. Por el movimiento global de los mercados financieros 

experimentó un salto de 835 mmd a mediados de la década 

a cerca de 2.7 billones de dólares. 

Para la década de los noventa, cuando se manifiesta ya una tendencia 

al extremo, los capitales inundan los diversos mercados y se 

entra en franco y relativo fácil acceso hacia los diferentes de 

financiamiento. en promedio anual se colocan inversiones por 3.8 billones 

de lo cual significó en términos acumulados, un crecimiento de casi 

seis veces con relación a la década Resalta el dato que de 2000 a 
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se colocaron inversiones por un total de 4.5 billones de dólares, monto sin 

precedente en la historia de los mercados financieros (ver Gráfica 2). 
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Por otro lado, cabe indicar que los principales emisores de títulos de deuda en 

general, o prestatarios, correspondieron en gran medida a los países 

desarroJlados, encabezados por los países de Europa occidental, Estados 

Unidos y Japón, Así, el primer bloque de países colocó obligaciones por 457 

mmd de dólares en promedio anual durante los años noventa, contra cerca de 

200 mmd de los ochenta, es decir, un crecimiento de casi 130%, Para en el 

2001 colocar 1.9 billones de dólares. Por su parte, Estados Unidos también 

incrementó sus rangos de emisión, al llegar a lA billones de dólares en los 

años noventa, a diferencia del monto por 87 mmd en la década anterior; y 

para el 2001 posicionar deuda por 3.1 billones. Y en relación con Japón, este 

país ha visto su participación activa al acumular inversiones por 370 mmd de 

dólares, en promedio anual de los años 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 

Gráfica 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 vía de 

préstamos bancarios, a las diferentes modalidades que se comenzaron a 

proponer, referentes a [a colocación y emisión de obligaciones, que aunque con 

efectos en [os endeudamientos directos en [as cuentas de los países, 

principalmente en vías de desarro[lo, tomaron un diferente cariz, al poderse 

colocar a plazos mayores y con diferentes opciones para renegociarse . 
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GRÁFICA 3 

COLOCACION DE DEUDA E INVERSIONES POR PRINCIPALES PAISES 
(Miles de millones de dólares) 
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Así, después de que aún en 1982 prevalecía la disposición de capitales a nivel 

mundial en forma de préstamos bancarios, al observarse que representaban 

poco más del 40% del total, a partir de 1983 (precisamente cuando se 

inaugura [a g[oba[ización mundial), [a composición de los capitales se invierte 

visiblemente, ya que hasta el 2000, en promedio anual, los préstamos 

bancarios sólo representarían cerca del 10%, y en cambio, [os capitales 

disponibles en las mercados accionarios y en el de bonos, en conjunto, 

representaron más o menos el 80%, siendo que en promedio anual (años 

noventa) se manejaron mundialmente poco más de 1.0 billón de dólares en el 

mercado accionario, y cerca de 770 mmd de dólares en lo que se refiere a la 

emisión de bonos. (ver gráficas 4 y 5), pero con la aclaración de que se refiere 

a capital requerid() por los principales países por esa vía. 
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Cabe señalar, no obstante, que quienes se vieron más beneficiados con los 

nuevos flujos de capitales, no fueron precisamente los países más 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, así como las modalidades 

para los plazos y las tasas de interés, para los respectivos pagos. 
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Ahora, con relación a los países en desarrollo, éstos también se vieron 

favorecidos con los nuevos cambios en los accesos voluntarios de capital . Y se 

manifestó un equivalente en el comportamiento de los países desarrollados, 

aunque en menor grado . Así, a principios de los años ochenta, la tendencia 

consistía precisamente en el acceso a los préstamos bancarios, los cuáles 

alcanzaban niveles de más de 56 mmd de dólares en 1982, en tanto que los 

mercados de bonos y obligaciones se presentaban disminuidos por su poco 

desarrollo; de este modo, llegaban tan sólo a los 15 mmd. No obstante, para el 

año de 1987 la situación se invirtió, ya que por préstamos bancarios no se 

llegó a los 12 mmd de dólares, y en cambio, en lo que toca a la emisión de 

bonos y obligaciones se emitió un volumen por cerca de 24 mmd de dólares, 

como puede verse en la Gráfica 6. 

GRÁFICA 6 
EMISION DE VALORES DE PAISES EN DESARROLLO (1982-1987) 
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En los años noventa, se refleja el 'boom' de los flujos de capital hacia los 

países en desarrollo y en especial a los "emergentes". De este modo, se pudo 

apreciar que si bien la tendencia consistía en desarrollar la emisión de valores 

de largo plazo (bonos y obligaciones) y de hecho mostraban una tendencia 

creciente, puesto que en promedio anual (1990-2000) superaban los 34 mmd 

de dólares, lo más sobresaliente fue el crecimiento de los mercados de 

capitales, concretamente las inversiones en capital accionario, las cuáles 

promediaron alrededor de 30 mmd de dólares. 
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Cabe indicar que durante el período analizado (años noventa), se tuvieron 

puntos máximos de movilidad de tipos de colocación de valores. Así, el monto 

mayor de bonos se registró en el año de 1996, con 62.5 mmd de dólares; por 

su parte, la emisión de obligaciones vio su punto más alto en 1990, con poco 

más de 11 mmd; los mercados de valores marcaron su dinamismo más 

elevado en 1993, con 51 mmd; y los préstamos bancarios, experimentaron su 

nivel más alto con 50 mmd en 1998, aunque en el siguiente año, los bancos de 

los países en desarrollo se presentaron como prestamistas, al colocar alrededor 

de 24.6 mmd de dólares (como puede observarse en la Gráfica 7) 

110 -

GRÁFICA 7 
EMISION DE VALORES DE PAISES EN DESARROLLO (1991-2000) 
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2000 

Cabe señalar que ya para los años de 2001 a 2003, la emisión de bonos por 

parte de estos países, observa su máximo con alrededor de 80 mmd en 

promedio anual; en tanto que se ve agotada la emisión 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 opción de financiamiento, presumiblemente por 

una tendencia a la baja de las tasas de interés, en este caso, su renovado 

ímpetu los lleva a promediar poco más de 110 mmd (ver Gráfica 8) 
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2.5.2. - Evolución del mercado accionario 

En el desenvolvimiento particular de los mercados accionarios, éstos 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 

relació~ al Producto Interno Bruto (PIB) de países seleccionados29
, pasó de una 

proporción del 71.1% en 1995, a 131.5% durante 1999. Entendiéndose que 

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

dólares, el valor de mercado se duplicó, al pasar de 17.2 billones en 1995, a 

34.9 billones de dólares para 1999. 
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29 A partir de aquí se resume información de: World Federation of Exchanges. 
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Por grupo de países, se puede observar que los desarrollados han visto más 

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, observó un crecimiento desmesurado de 3.1 billones de dólares en 

1990, para pasar a una cifra sin precedente de 16.7 billones de valoración de 

los activos y pasivos comerciados en bolsa para 1999; claro que para el 2000, 

debido-_a la caída del índice Nasdaq, el valor bursátil global se ubicó en 15.2 

billones, y para el 2002, se registró una nueva reducción, para ubicarse en 

11.1 billones30
. 

Le siguió Japón con una participación, en cuanto al valor del mercado bursátil, 

cercano al 15.1%, consiguiendo un promedio por alrededor de 3.0 billones de 

dólares, entre 1990-2002. En tercer término, estuvo el Reino Unido (8.4%), 

con poco más de 1.6 billones en promedio anual. Y en los siguientes sitios de 

relevancia mundial, se ubicaron Francia, Alemania, y Canadá, con montos 

promedio de 914, 740 Y 474 mmd, respectivamente. Por último Italia, en 

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

GRÁFICA 11 
DISTRIBUCiÓN DEL VALOR DE MERCADO BURSATlL DE PAISES 

DESARROLLADOS DENTRO DEL TOTAL MUNDIAL 
(1990-2002) 
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Estados Unidos 

30 Destaca en 1998 el valor de mercado en bolsa de principales empresas, como por ejemplo, 
Microsoft, con más 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: 
Business Week (las 1000 empresas a nivel global por capitalización de mercado en 1998). Julio. 
1999. 
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Cabe resaltar que los países en desarrollo, vieron incrementada su 

participación en el concurso de valoración 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 países seleccionados por orden de importancia, 

se observa que en conjunto representaron del total apenas el 6.5% en 

promedio. Es decir, en suma lograron un valor de mercado por un billón 300 

mmd de dólares 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% y 95.5%, equivalentes a 120.7 y 152.9 mmd, en cada 

caso. Otros países 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 países 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 Gráfica 

12) 

GRÁRCA12 
DISTRIBUCiÓN Ds... VALOR DE MERCADO BURSATIL DE PAISES EN 

DESARROLLO 
(1990-2002) 
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Singapur 
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2.5.3.- Desempeño de los mercados de bonos y obligaciones 

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

igualmente por orden de países desarrollados y emergentes, los siguientes: 
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Por el lado de las potencias económicas, se observó a quienes tuvieron una 

actividad ,creciente: Japón, Estados Unidos, Alemania y el Reino Unido, países 

que en conjunto representaron el 57 ,7% del total mundial en la emisión de 

obligaciones, con montos individuales por 3.3, 2.2, 1.3 Y 1.1 billones de 

dólar~s en promedio durante el lapso de 1990-2002, en ese orden (ver Gráfica 

13) 

Les siguieron: Francia, Italia y Suiza, con valores de mercado por : 720 .2, 

707.2 Y 232.8 mmd, respectivamente. 
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GRÁFICA 13 
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Por su parte, los países en desarrollo, aunque con participaciones importantes 

en el valor de mercado de los bonos, de igual manera como ha acontecido en 

la valoración de los mercados accionarios, ha sido incomparable con relación a 

los países desarrollados. Así, en promedio anual tan sólo se emitieron por doce 

países seleccionados, alrededor de 506.0 mmd de dólares, de 1990 a 2002, lo 

que representó cerca del 3.7% del total del valor a nivel mundial. En América 

Latina, destacaron: Argentina, Chile y México, con volúmenes de emisión 

equivalentes a 39.8, 20 .6 Y 14.7 mmd en promedio anual, durante el período 

de estudio. 
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En tanto, países 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 aparición en los mercados de obligaciones en 2002, 

presentaron valores de bonos por 224.3 y 45.6 mmd, en cada caso (ver 

gráficas 14 y 15). 
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Como se puede observar con relación al caso argentino, encabezó la emisión 

en la región, al crecer la colocación de papeles privados en casi ocho veces 

desde 1990, esto es, para ubicarse en niveles de poco más de 60.0 mmd de 

dólares. Se puede decir que tal parece que dicho desempeño, en su momento 

fue de suma importancia, ya que acudieron los capitales internacionales en 

forma creciente. No obstante, por lo que ha experimentado el país andino en 

los últimos 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 transición establecido, declaró la moratoria para el pago de 

obligaciones vencidas de compromisos adquiridos por bonos emitidos en 

tiempos precedentes. 3
! 

31 "Alternativas de solución 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 más 

moderadas, logrando un equilibrio, aunque com con lo 

visto, se puede decir que con rangos visiblemente rr,enores. 

Caso diferente, fue el referente a que con una vigorosa economía se dio 

el lujo de realizar crecientes emisiones de obligaciones de largo las 

cuales crecieron en el período en casi cuatro veces, o sea, para a 321. 7 

mmd de dólares en es el al promedio de los nueve 

destacados. 

2.5.4.- Afluencia de la Inversión Directa (lEO) 

Con motivo de los diferentes cambios que se experimentaron en el 

desde mediados de los años los flujos de inversión pudieron ser más 

abundantes y eficaces, para el mundo que fueron los 

beneficiados, y por consecuencia para los en desarrollo, los cuales 

también se vieron favorecidos. Los factores que incidieron para el de 

la inversión extranjera directa fueron los siguientes: 

..J Eliminación de restricciones bancarias y otras que 

limitaron los movimientos de productivos (Estados Unidos y 

Gran Bretaña) . 

..J Apertura de sectores 

transporte aéreo y sector 

..J Cambios en inversiones de cartera a inversiones directas . 

..J Proceso de concentración vía fusiones y absorciones . 

..J Privatización de empresas públicas (países en desarrollo). 

Entre 1981 Y 1985, el promedia anual de las inversiones directas, ascendía a 

44 mmd32
; ya para la década de los noventa, la IED aceleraba su paso, 

variando de 210 mmd en a 982 mmd en 1999, para totalizar en el 2000 

PALAZUELOS, 
financiero a finales 

"La globalízación financiera: la internacionalizaclón del capital 
siglo XX", pp. 95-97. 
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cerca de 1.1 billones de dólares. Para los siguientes años (2001-2004), los 

montos globales por inversión, denotaron una caída, ubicándose en cerca de 

700 mmd en promedio anual (ver Gráfica 16). 
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GRÁFICA 16 
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, 1990-2004 

(Miles de millone-s de dólares) 

10~"~~~~~~~~~--~~~ 
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1: IED Paises en desarrollo • IED Global 

Otro aspecto de importancia que debe ser destacado, se refiere a los flujos de 

rED que se manifestaron durante los años de estudio, hacia los países en 

desarrollo. Dichos flujos representaron del monto global, cerca de una cuarta 

parte en promedio anual en los años noventa; no obstante, para los años de 

2000 a 2004, dicha proporción se redujo a sólo 19% en promedio. Es decir, en 

términos cuantitativos se tuvo que a nivel mundial los montos por lEO 

alcanzaron poco más de 95 mmd de dólares en los noventa; en tanto que para 

los años recientes, dicha inversión ascendió a poco más de 150 mmd en 

promedio anual. 

Lo anteriormente mostrado, evidencia que la participación de los países en 

desarrollo, aunque creciente en la lEO durante los años noventa, representa 

rangos a la baja en los últimos años y si se compara dicho escenario con lo 

experimentado en América Latina, se podrá ver que esta región ha tenido 

niveles crecientes de inversión, aunque con rasgos aún marginales comparados 

con los del promedio de los países en desarrollo, y aún más en comparación 

con los flujos mundiales de lEO. Así, en promedio anual se han tenido rangos 

de ingreso de capitales de este tipo por 51 mmd, siendo importante distinguir 

dos períodos en que fluyeron los recursos, hasta 1994 la región captó cerca de 
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61 mmd de dólares, para hacer una pausa en 1995, derivado de la crisis 

financiera· en México, por lo cual este tipo de inversión se vio reducida hasta 

casi pasar desapercibida. Posteriormente, en un nuevo auge de la lEO mundial, 

Latinoamérica retoma su posición y presenta nuevos niveles de inversión, 

hasta un monto máximo por alrededor de 88 mmd en 1999; no obstante, a 

partir de 2000 y hasta 2003, la lEO inicia una tendencia a la baja, pasando en 

esos años de 77 mmd, a sólo 37 mmd (ver Gráfica 17) 

.. 

GRÁRCA 17 

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, 1991-2003 
(Miles de millones de dólares) 

-- -- - .. - - - .. -- . 
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-lEO Países en desarrollo - - ,lEO América Latina 

2.5.5.- Empuje del mercado de derivados. 

Cabe señalar que sobre los instrumentos de protección del riesgo financiero, 

destacaron cambios y desenvolvimientos notables Así, se tiene que en 

promedio de 1987-1991 cuando sólo se protegía alrededor de 3.9 billones de 

dólares, para el período 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 dólares en promedio, es decir, este mercado se multiplicó 

vigorosamente en casi 13 veces. De forma particular, se tiene que los 

contratos a futuro de tasas de interés crecieron 7 veces, ya que el promedio 

observado entre 1987-1991 ascendió a 1.2 billones de dólares, para ubicarse 

en 9.6 billones en promedio durante 1998-2003. En tanto, el ámbito de los 

swaps, pasó de 2.2 a 34.7 billones en los períodos referidos. En lo referente a 
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las sobre tasas de interés, vieron un inusitado, al 

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

dólares. 

TABLA O 
MERCADO ORGANIZADO MUNDIAL DE PRODUCTOS DERIVADOS 
(Miles de millones de dólares) 

Concepto 

Futuros sobre tasas de inleres 

Opciones sobre tasas de inlaras 

Swaps -

198711991 

1.239 

492 

2.182 

1992/1997 

5.514 

2.672 

12.035 

3,913 20.221 
FUOO1e: Banco M.lOrnal y San. ror Imema;'on.! Se!lJemems (B!S, 

Mlro de MUros, Incluye ínl()ml.ClOn hasta 2001. 
h Incluye tasas 00 I11ten!s y dInero. 

Cabe indicar que específicamente en el mercado de futuros 

mayor crecimiento a nivel mundial se manifestó en 

739~~ 

362.2% 

1882·" 

el 

ya que 

las 

en el 

de 1987-1991 fueron de 323 

de 1992 a 1997 a poco más de 2.2 billones de 

para desbordarse 

es decir, se 

un crecimiento de 6 veces. Y ya para los años de 1998-2003, los 

movimientos sumaron cerca de 4.3 billones. En Estados Unidos y 

su las operaciones de futuros significaron alrededor de 8.4 

el último contra cerca de 1.2 billones del 

región por su parte, como región financiera 

incrementos en este tipo de para evitar los 

por 

en 

La 

también 

puesto que alcanzó operaciones por 1.8 billones de dólares en el 

haber crecido en cerca de 4 veces. 

Si bien es cierto que el mercado organizado de derivados en el mundo ha 

crecido de forma impresionante, como se vio más el mercado no 

o como se le conoce, "Over the Counter" (lo que 

literalmente "fuera de mostrador", es decir, 'mercado de común acuerdo') 

asombra verdaderamente en los términos a los que ha lo que habla de 

los niveles de dinero virtual que se movilizan actualmente en el mundo 

63 



financiero. Así, por ejemplo, en 2003 los montos de este mercado oscilaron en 

poco más .de 272 billones de dólares. 

La estructura vigente del mercado OTC, muestra un crecimiento dinámico 

principalmente en los swaps, con alrededor de 71.0 billones de dólares 

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 billones en el lapso indicado y las opciones promediaron 17.1 billones de 

dólares (ver Gráfica 18). 
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GRÁFICA 18 
MERCADO DE DERIVADOS (OTC), 1999-2003 

(Miles de millones de dÓlares) 

2000 2001 2002 

11 Forwards • Swaps Options 

2003 

IlTOTAL 

Es importante hacer notar que las movilizaciones del mercado OTC, están 

comandadas por actividades extrabursátiles a nivel mundial, las cuáles 

concentran el 14.7% del total indicado (equivalente a 18.0 billones en 

promedio); asimismo, las operaciones que predominaron son en dólares, en 

donde se concentra cerca de la cuarta parte (27.9 billones) ; otra porción 

similar está representada en la nueva entidad monetaria de la eurozona, el 

euro (con 31.7 billones). Y en menor grado, están el Yen, con el 11.6% y la 

Libra esterlina, con el 5.2% del total de las operaciones (ver Gráfica 19). 
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GRÁFICA 19 
MERCADO DE DERIVADOS (OTC) VALOR BRlJTO. 1999-2003 

(Miles de millones de dólares) 
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No obstante lo ilustrado, en donde destacan montos de capital que rebasan 

con mucho los niveles de los que se habló al inicio de este análisis, sobre todo 

de lo que se acotó relativo a la inversión 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 información 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 relación a los montos totales de inversión representa tan sólo, 

alrededor del 3.4%, es decir, un monto promedio en los últimos años (1999-

2003) de 4.4 billones de dólares. O sea, en términos gruesos, se puede señalar 

que el total de flujos de capitales a nivel mundial en ese lapso, ronda en 

promedio los 6.5 billones de dólares, por lo que se podría afirmar que 

virtualmente se está protegiendo contra los riesgos cerca del 70% del total, 

aunque, como puede observarse en la gráfica 20, en 2002 y 2003 la cobertura 

contra los riesgos ha superado al monto total de los flujos de capital. Y 

también se podría afirmar, que son los inversionistas institucionales quienes 

están 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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2.5.6.- Nuevo desempeño de los fondos de inversión. 

2003 

Precisamente parte de los inversionistas institucionales que se señalan de 

forma genérica, tienen el respaldo directo fundamenta lmente en la figura de 

las sociedades de inversión y los fondos de pensiones a nivel mundial, los que 

gracias a su dinámica tendencia concentradora de los traspasos de ahorro 

proveni~nte de los trabajadores, han propiciado que por consiguiente los 

intermediarios financieros también se transformen a las nuevas formas y 

tendencias de la inversión de estos cúmulos de recursos, útiles para los 

proyectos productivos en los diversos países, sean estos desarrollados o en 

vías de serlo . 

Ciertamente, habrá que referir que la conformación de sociedades de inversión 

y fondos de pensión, no es nueva . En los países desarrollados, se puede 

observar un camino recorrido, el cual tan sólo en los Estados Unidos tiene 

desde la posguerra, lo cual responde a una preocupación práctica de falta de 

ahorro interno que se hizo patente desde la gran crisis del 29 . 

Así, entre los años treinta y cuarenta, era común en Estados Unidos que las 

familias depositaran sus ahorros en los bancos o en algún plan de seguro de 

vida; los más adinerados. podían optar por el destino de recursos hacia la 

compra de acciones y :onos corporativos, aunque este tipo de acciones 

dependía de la asesoría que le pudieran dar al inversor. Ya en los años 
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con la aparición de los fondos de inversión, se modifica 

radicalmente el mundo de las inversiones. Así, al agrupar fondos de un gran 

número de inversionistas para uirir una cartera diversificada de actiVOS, los 

inversionistas individuales se beneficiaban al diversificar su cartera de 

activos. 33 

Particularmente sobre las sociedades de inversión, se diferencian de los fondos 

de en el sentido de ser menos reguladas, y estar en la 

inversión que les mayores teniendo cuidado así 

de los riesgos inherentes a la volatilidad de los y 

por no estar orientadas a la 

En términos resumidos, se puede indicar que en Estados Unidos el ahorro 

por las sociedades de inversión y los fondos de 

transcurrió por las siguientes situaciones relevantes: 

• Entre los años cincuenta y setenta, como lo eran 

los fondos de pensión, que cuentas de a 

largo plazo, se hacía necesario destinar los recursos en 

acciones corporativas, 

total de activos. Y en menor 

participaron en dicho 

así cerca del 90% del 

las sociedades de inversión 

• A partir de inicios de la década de los setenta, derivado de 

problemas en los de acciones, 

ambas figuras orientaron su actividad en el mercado de dinero, 

en donde se encontraron de rendimiento 

para sus con tasas de interés más atractivas en 

renta fija. De tal modo que para 1991 la proporción arriba 

mencionada, ahora a tan sólo el 29% y las sociedades 

de solamente el 9% de acciones en sus 

carteras. Entendiéndose que el 60% 

restante se destinaba en el mercado de obligaciones de corto 

33 SELLON H., Gordon ·Cambios en la intermediación financiera: el papel de las sociedades de 
inversión y los fondos de pensiones" pp. 34-42. En: Mansell, Catherine. Op. Cit. 
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• Por tal motivo, la situación descrita reorientó el 

comportamiento del ahorro de las familias, quienes en los años 

cincuenta invertían de forma marginal, tanto en fondos de 

pensión y sociedades de inversión; para posteriormente, en los 

noventa, concentrar sus inversiones de renta fija en dichas 

entidades, con participaciones del 27% y 10°;0, 

respectiva mente. 

• De este modo, la tendencia en el ahorro de las familias, 

consistió en un distanciamiento de la tenencia directa de 

valores y obligaciones tradicionales (32% entre los cincuenta

setenta); a una situación de tenencia indirecta de acciones y 

valores, a través de los fondos y las sociedades de inversión 

(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 pensión y sociedades 

de inversión. Así, las tendencias descritas implicaron cambios en los principales 

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

ahorro y préstamo y bancos de inversión, los cuáles no se adaptaron 

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

describen algunos hechos sobresalientes: 

• Con la nueva estructura financiera, a los bancos de inversión 

no se les permitió aceptar depósitos Jamiliares ni otorgar 

préstamos comerciales. Así, los negocios podían pedir 

préstamos de corto plazo sólo a bancos comerciales y obtener 

financiamiento de largo plazo sólo vía bancos de inversión. 

• Por su parte, la industria estaba formada por un pequeño 

número de casas de bolsa "mayoristas", con un fuerte control 

sobre la suscripción de nuevas emisiones de acciones y bonos. 

La mayoría de las "minoristas", ofrecían valores a los 

inversionistas vía grandes redes de sucursales. 
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• Dicha 

sociedades de 

conformó el impacto de los fondos y 

para algunos intermediaríos 

significaron una amenaza competitiva, ya que tuvieron que 

reducir nr,'f"!('<: de sus servicios o incrementar sus tasas de 

pago por rendimientos, Para otros intermediarios, fue benéfica 

la de los ya que su gran tamaño 

servicios de administración de inversiones y asesoría en 

administración de 

• Con la los los intermediarios 

tradicionales, de su especialización, se tuvieron 

que adaptar a los cambios, Las fueron quienes 

más se beneficiaron, en tanto que los bancos y las sociedades 

de ahorro y se vieron ' para la banca de 

inversión el efecto fue mixto, ya que las pequeñas empresas 

resintieron los cambios y las experimentaron 

beneficios. 

Los bancos de inversión se a los a 

que fueron menos regulados y sin cambios profundos en las 

disposiciones y la se generó 

mayor competencia entre empresas minoristas y mayoristas, 

reorientando sus hacia el inversionista 

institucional en lugar del y también dando servicio 

a los fondos de pensión y sociedades de inversión. Asimismo, 

aparecieron empresas que fueron 

la administración de riesgos y 

productos como: swaps y opciones, 

experiencia en 

desarrollando 

• Las aseguradoras también con el auge de los fondos de 

se beneficiaron, ya que administraban grandes 

cantidades de activos de las sociedades de 

pudiendo compensar así el lento crecimiento de la demanda 

del seguro de vida familiar, Pero en la no fue tal, 
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debido a las restricciones en la regulación en la tenencia·'de 

acciones. 

También la participación de los seguros de vida en las carteras 

familiares bajó 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 años setenta y ochenta, 

la tendencia de los seguros tomó una nueva dinámica 

creciente, derivado del crecimiento de los activos de los 

fondos de pensiones se modificaron las leyes, cediendo la 

administración de los fondos a las aseguradoras para que 

éstas ofrecieran planes de jubilación a quienes trabajaran por 

su cuenta, fomentándose así, las Cuentas Independientes 

para el Retiro (IRA's). 

La restricción más grave que tuvieron las aseguradoras, 

consistió en la proporción de acciones para conformar sus 

carteras (sólo el 10% a principios de los noventa). 

• Para instituciones de depósito, como los bancos, la 

competencia directa que asumieron fue con los fondos del 

mercado de dinero, ya que estimularon la desregulación de los 

techos a las tasas de interés sobre depósitos que ocurrió a 

principios de los ochenta. Asimismo, favorecieron la expansión 

del mercado de papel comercial administrado por compañías 

financieras, sobre los préstamos bancarios. Como ejemplo, a 

fines de los años setenta y principios de los ochenta, gran 

parte de la afluencia de ahorros familiares hacia los fondos del 

mercado de dinero, se canalizó 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 inversión, los 

inversionistas individuales tuvieron mayores oportunidades de inversión y las 
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empresas contaron con un rango mayor de opciones de préstamos a corto 

plazo. Adicionalmente, el proceso de intermediación se volvió más eficiente. 

Antes, los mercados de depósitos y capitales estaban separados, por su 

ubicación y las actividades de intermediación. Así, las tasas de depósito y 

préstamo diferían de región en región y no guardaban relación con las tasas 

del mercado de capitales. Después, con la competencia entre el mercado de 

papel comercial, la bursatilización de los préstamos hipotecarios y de consumo, 

fueron vinculando las tasas. El resultado, consistió en que los ahorros 

familiares fluyeran más fácil hacia las oportunidades de inversión, mejorando 

así la eficiencia de la intermediación. El costo, no obstante, supuso un sistema 

financiero más frágil y menos estable (quiebras constantes de los 

intermediarios tradicionales desde los años setenta). Y esto se experimentó 

debido a la proliferación de las sociedades de inversión, ocasionando que los 

intermediarios tradicionales fueran menos rentables, lo cual los volvió 

vulnerables a los choques externos. 34 

34 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 (1 894 -1994)

El negocio bursátil inicia en 1880, con operaciones de compraventa informales.

Producto de:

!. Estab ilización económica y financiera en el gob ierno de Porfirio Diaz

(1875) .

• Se forma un sistema bancario: fundación del Banco de Londres en

1864, y luego se refuerza cuando se crea el Banco Naciona l de

México, en 1884, como banco de depósito y em isión.

• Papeles mexicanos de deuda y acciones en bolsas europeas y de

Estados Unidos.

• Ejemplo de otras bolsas en América Latina (Río de Janeiro, 1850 ;

Buenos Aires, 1854; Santiago de Chile, 1892).

El 2 de septiembre de 1895, se inscribió en el Registro Público de la Propiedad

y del comercio, la escritura de la Bolsa de México, S. A., inaugurada el 21 de

octubre del mismo año, por el Presidente del Consejo: Lie. Manuel Nicol ín 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 ági l en la calle , la bolsa cerró por no registrar ninguna operación.

No obstante, se siguieron efectuando operaciones informales de valores. En

1906, según fuentes periodísticas, operaban así: 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 emisión de valores mexicanos en bolsas europeas y en

Estados Unidos y Canadá.

En 1910, se le denomina: "Bolsa de Valores de México, s.eL." (calle 5 de

mayo, número 209) .
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- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

Entre 1918 Y 1931, México no expe rimentó el auge bursát il mundia l, ya que

estaba enun proceso de conso lidac ión económica y polít ica, sobre todo, por el

auge petrolero que ya presentaba"

Como se indicó más arriba, desde 1880 se negociaba n acciones y algunos

títulos de deuda a largo plazo (mercado informal) , pero el mercado fo rma l

como tal , se instituye en los albores del año 1894, se funda la bolsa , con un

list ado de tan sólo tres emis iones gubernamenta les y ocho correspondiente s a

la in iciat iva privada . No obstante, este inicio fu e poco relevante. r"

Ante dicha situación, las autoridades mostraron preocupación al prete nde r

regular el sistema e iniciar un mercado activo de valores, por med io de la Ley

de 1939 sobre Venta Pública de Acciones, así como la nueva Ley Orgán ica de

Nacional Financiera de 1940. Dicha Ley, perm itió que Nafinsa planteara

mecanismos para apoyar así al incipiente mercado de capitales, a través de lo

sigu iente :

:J Apoyando a los int ermediari os fi nancieros con créd itos sobre la

garantía de valores.

:J Ayudando al fin anciamient o accionario .

:1 Incent ivando el desa rro llo de las bolsas de valores.

En función de lo anterior, las ta reas de Nafinsa quedaron de la siguiente

forma:

Compra-venta de va lores para realizar : préstamo, reporto ,

opción o ant icipo .

Tener opc ión de comp ra-venta sobre valores púb licos o

pr ivados (t anto nacionales, como extranjeros) .

Part icipar en sociedades con terceros o por cuenta prop ia .

Conservar t ítu los o va lores como prenda por em isión.

Part icipar en la em isión de va lores.

Garantizar a inversion istas el pago de amortizaciones,

intereses o dividendos.

35 HEYMAN, Timothy. Op , Cito pp . 179-194.
36 A continuac ión se presenta un resumen de los antec edentes histó ricos princ ipales del mercado
de capit ales en México, en: Caro R., Efraín. Et . al. " El mercado de va lores en México (estructura
y func ionam iento ) ". pp. 125- 145.
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Recib ir títulos en depósito o administrac ión.

Ser miembro de la Bolsa de Valores.

Const itu irse como cata lizador de cot izaciones y esta dos

fina ncieros de empresas .

Fung ir como árb it ro en negociaciones de valore s.

Act uar con discreciona lidad para la venta de acciones al

púb lico.

Deposita rio de: tí tulos consignados en prend a por

insti t uciones de créd ito (en garantía ) y t ítu los, valores y

obligaciones que fo rman las reservas de seguros , fianzas y

bancos.

Responsa bilidades de:

Regulador (como lo hace actua lmente la CNBV)

Hacedor de mercado ("market maker")

Inversion ista inst it uciona l (tomador de papel 

regu lador de oferta-demandante de va lores)

Emisor

Garante

Depositario

No obstante, a pesa r de todas estas facu ltades y atribu tos, vál idos dentro de

un patrón técnico, Nafinsa no pudo impulsar el Mercado de Capita les en

México, fundamentalmente por lo sigu iente:

Prob lemas de falta de liqui dez en el mercado.

Regulación hacia la banca de inversión para garant izar

em isiones de bonos, con la cancelación de carteras

acciona rias.

Para 1975, se propone la Ley del Mercado de Valores , con lo que se inicia la

etapa de institucionalización del mercado de valores, creándose en función de

ella :37

Comisión Nacional de Valores

37 Una reseña con apuntes interesantes sobre lo ocurr ido en est os años intensos (de altas y
baj as), puede consultarse en : BELLO, Alberto . "Desde el piso de remates". pp . 168 -1 77 . En :
" Expan sión ". Enero de 2004 (3 5 años) .
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Casas de Bolsa

Indeval

Asociación 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 títulos a comerciar y los

términos de las ofertas y demandas .(al ponerlas en

contacto eficazmente) , lo que supuso mayor: liquidez,

seguridad, economía y expedición.

Regular a los intermediarios en operaciones con valores:

Organizarlos como sociedades mercantiles (mejorar

servicios y proteger los intereses del público).

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:

Liguidez.- los intermediarios practicarían el "market

maker" al financiar inventarios de va lores.

Seguridad.- reglas y políticas planteadas por las

autoridades, para garantizar la transparencia .

Diversificación.- 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 creció en un nivel

creciente, equivalente al 132%; en tanto que tres años

antes de la promulgación de la Ley, creció sólo en 40%.

Se manifestó una creciente demanda de valores

accionarios, lo que implicó aumento de precios, hecho que
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no fue contrarrestado por nuevas incor poraciones de

empresas o va lores . Est e panoram a genera l, d io el

preámbulo para el pr ime r crac k bursát il.

Posteriormente, para fines de los años ochenta y princ ip ios de los noventa, se

sinte t izan los principa les eventos :

Impulso, creac ión y desarrollo de nuevos instrumentos.

Las alternativas de inversión y financiamiento se t riplicó de

1985 a 1994.

Var iantes en operación de negociación de acciones: ventas

en corto , t ítulos opc ionales, arb itraje int ern acion al.

Camb ios en emisiones de renta fij a, lo que supuso sust it uir

t asa fij a por t asa variab le; indizar rendimiento al ti po de

cambio (se incorporaron certificados y pagarés a mediano

plazo) .

El número de emp resas em isoras pasó de 200 (hasta fines

de 1985) a cerca de 800 (fines de 1993) . Incluyéndose

em isiones de acciones , ob ligac iones, bonos y sociedades de

inversi ón.

La Etapa de Modernización, conllevó a: la desregulación,

apertu ra fin anciera, entrada vigorosa de capita les,

sistematización de operaciones, int ermediación extranjera

(siendo este el mercado más rentable a nivel mundial) .

"Un siste ma f inanciero moderno y competit ivo , permit e

capta r y cana liza r adecua damente los fluj os fin ancieros en

forma efic iente. La experiencia de los países desarrollados,

indica que el crec imiento económico está estrechamente

ligado a la existe ncia de un im portante mercado de

capttales "."

38 Ca ro R., Efra ín. Et. a l. Op. Cit .. p. 120.
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3.2. - Breve reseña de la conformación actual del mercado de capitales.

Como es sabido, el mercado de cap itales en México está formado por act ivos

financieros negociables em itidos para proyectos de largo plazo, en forma de

deuda o como participaciones en el cap ita l de una empresa. En resum idas

cuentas, se está hab lando de 'inst rument os 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 inversión administradas por los fondos de inversión , tanto en los

nichos de renta fija y de renta variable.

El mercado de capita les se desenvuelve dentro del mercado de valo res y t iene

su principal accionar en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV); adic ionalmente,

el marco legal vigente e instituciones financieras como : la Ley del Mercado de

Valores, el Registro Naciona l de Valores, la Asociación Mexicana de

Intermediarios Bursátiles (AMIB) y el Indeval, son entre otros, quienes reg ulan

y apoyan la intermediación de los instrumentos de este mercado en el país.

Tradicionalmente se ha concebido que la demanda de financiamiento a largo

plazo (emisión de valores) está conformada por los principales actores de la

economía real, como son: el sector público, el cual engloba al mismo Gobierno

Federal, gobiernos estatales, empresas paraestatales (Pemex, CFE), que

requieren de cap ital de inversión para obras de diversa índole (configuración

de refinerías, ampliaciones en redes de gas natural, nuevas obras de presas

para electrificación, entre otras). Por otro lado , el sector pr ivado, donde

participan, tanto insti t uciones financieras (bancarias y no bancarias); así 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 situación superavitaria de recursos dinerarios y que se podrá convertir en

capital, una vez que se direcciona hacia los instrumentos del mercado de
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capita les antes señalados. Obviamente que quienes representan a esta parte ,

son : personas físicas com unes y corrientes que con su ingreso, por ejemplo, a

una socieda d de inversión que a su vez destina sus recursos en cart eras que

contienen diversas opciones de inversión (de rentas fij a y variable) , gozan de

una participación act iva en el mercado de capita les ; por ot ro lad o, empresas

no financieras dive rsas (mi cro, peq ueñas y med ianas emp res as, inclusive)

pueden participar como oferentes de capita l o como inversionistas en el

mercado; y qui enes de hecho t ienen un papel prepond erante en este mercado ,

los inversionistas inst it ucionales (l as mism as sociedades de inversión y

compañ ías de seguros ) . Así, todo el conjunto de la oferta de capital , busca n lo

primario : red ucir al máximo los riesgos y pugnar por los máximos niveles de

rendimient os y liqui dez.

Consigu iendo estos propósitos, dentro de una gama de diversificac ión de la

inversión en tí tulos o va lores a más largo plazo (bonos gub ern am entales a 30

años) o buscando la adqu isición de acciones de empresas con menores

problemas fi nancieros, con expectativas futuras de crecim iento y sol idez.

Deberá quedar claro que el mercado de capit ales, como los demás que

funcionan dentro del mercado de valores, se insertan en dos nive les: el

mercado primario y el mercado secundario.

3.2 .1. - Estructura de funcionam iento (pasado reciente y actua lidad)

3.2. 1.1.- Mercado primario

En el mercado primario se manifi est a la dist ribución orig ina l de colocaciones de

títulos, por parte de los agentes emisores (como se vio más arriba ), buscando

con ello aumenta r su capita l en mo men tos de coyu nt ura de prec ios, costos y

requi sitos de colocación, aunque con ello se increment en parale lamente los

niveles de deuda (pas ivos de largo plazo). o t ambién se entiende como el

mercado donde se colocan las nuevas emisiones de va lores con una "oferta

púb lica ini cial" de las acciones de una emp resa (l a emisora ) . Ello im pli ca que la

acción se "inscribe" ( listar, registrar) en bolsa . Y es púb lica, para conocer el

capita l ofrec ido y la cantidad de inversionistas, ya que de lo contra rio, no se

78

' ... ~.. _ ••1 ' •• •



garantizaría la liquidez del valor y no hab ría mercado:". Cabe indicar que los

recursos obtenidos por las empresas , se orientan a empresas con proyectos de

expansión o para reestructurar costos de capita l.

3.2.1.1.1.- Emisión accionaria

:1 Ventajas de una colocación o venta accionaria:

Reduci r costos de capital : el costo de capital de una

colocación pública es menor que una colocación privada (y

ambos son menos costosos que un créd ito bancario).

Mayores recursos para empresas: la emisión de acciones

como la forma más adecuada, en un mundo globalizado,

para obtener capital.

Diversificar la estructura financiera: rige más en economías

avanzadas, aunque ya se tienda a pasar de "empresas

familiares" a "empresas públicas".

Obtener pr imas por venta de capital: la colocación pr imaria

es vendida por arriba del va lor 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 accion istas. Si hay

util idades pagarán dividendos sobre acciones. Si usa deuda,

los pagos afectarán su flujo de efectivo.

:1 . Desventajas de una emisión accionaría:

Con acciones comunes se amplían 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 más socios.

Se puede aumentar el costo del capital, si la empresa tiene

más capital a deuda.

39 HEYMAN, Timothy. oo. Cit. p. 197.

ESTA TESIS NO SALE
OE LA BIBIJIOTECA
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::J Modalidades de emisión accionaria:

Oferta p úbüca'" : la em isión se ofrece vía una bolsa de

va lores.

Determinar variables: porcentaje de acciones con

derechos cor porativos íntegros; porcentaje de

acciones de libre suscripción ; y porcentaje de

acciones neutras.

Coyuntura : momento más adec uado para la emisión

(au torización, sens ibil idad a tasa de descuento,

pres ión competit iva, situación económica , múlt iplos ,

satu rac ión de me rcado )

Costos de em isión : direc to por em isión, ma rg ina l de

capital y patrimon ial.

Evaluar efec tos corporativos de una em isión : pos icron

del balance , valor económico, calidad de relación con

nuevos socios, sine rg ias, productiv idad .

Dete rm ina r prec io de colocac ión :

• Criterios macroeconómicos : infl ación, tasas de

int erés, evolución de sectores producti vos

(PIB).

• Crite r ios microeconóm icos : evo lución actua l de

la empresa, fortaleza comercial, ventajas

competitivas, pos ición financiera estratég ica,

calidad gerencial, perspect iva.

• Condiciones del mercado de valores : liquidez y

situación de precio/uti lidad (mercado y

empresas afines).

Oferta prívada '": se ofrece a inversionist as previamente

seleccionados.

40 También denom inada " oferta pri mari a", que im pl ica " aument o de cap ita l", coloca acc ion es
para recib ir fondos que van a fin anciar a la em presa . HEYMAN, Timothy. Op. Cit. p . 180.
4 1 Categor izada como: " ofert a secundaria", lo cua l significa que un accionist a está ven diendo un
" paquet e" de acciones y los fondos van para él mismo, no para la empresa. Y t am bién se t iene
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entre el mayor número de

mínimo de capital ofertado que

Las emisiones que amparan derechos corporativos y

que pocas veces se negocian en las bolsas, se

efectúa directamente con un grupo de inversion istas

seleccionados. Los objetivos son iguales a una

colocación públ ica.

En México es prácticamente inexistente , ya que la

mayoría de las empresas son pequeñas y med ianas

(y se manejan familiarmente), y presentan poca

cultura financiera.

:J Requisitos de inscripción de acciones (po r organ ismos de

requlación)'"

Solicitud de le empresa emisora (aprobada por la CNBV y la

BMV)

Con solvencia y liquidez adecuada (demostrar fortaleza

económico financiera)

Inscripción en el Registro Nacional de Valores e

Intermediarios (RNVI) .

Efectuar un "floating "

inversionistas (porcentaje

garantice bursatilidad) .

Proporcionar información que solicite la CNBV y la BMV.

Cumplir con normas del mercado

Sección "A": pagar comisiones por listado (1.5%) y

por mantenimiento (0 .75% sobre el capital neto)

Sección "B": pago por list ado y mantenimiento

(0.8%)

Q Modalidades de oferta primaria pública

otra modalidad, que es: la "oferta mi xta " que supone que una parte se dedica a financiar la
empresa y otra a coloca r acciones que son prop iedad de un accionista . Ibid. p. 180.
42 Pasos a seguir: a) Para listarse en la BMV, hay que paga r un estudio técnico por 5 mil Udi's
(17 mil pesos); b) inscribirse en el Registro Naciona l de valores de la CNBV, pagando por ello, el
0.18% de su capita l tota l (650 millones de pesos); c) Solicitar el listado a las autoridades y
entregar documentación lega l, corporativa y financiera . En total , una empresa med iana debe
pagar un monto cercano a: 2.1 millones de pesos; y a una empresa grande, le implicará un
costo global por: 11.9 millones. "Reforma ", sección "Negocios", 27 de mayo de 2004. p.t
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Compromisos de oferta de suscripción (venta directa ): la

empresa vende la em isión al banco de inversión o casa de

bolsa, y estos venden al inversionist a (sindicat o de venta ) .

Derechos sobre oferta de em isión (Rights Offering ) : cada

accion ista recibe opciones en forma de warrants . para

comprar la emisión y un derecho es emitido por cada acción

pose ída.

Ofertas competit ivas : lograr mejor precio vía meca nismos

competitivos , que implican ordenes de compra y venta en el

período y asignar precio de equilibrio.

Ofertas negociadas : el emisor negocia cond iciones y

térm inos de la oferta con intermediarios o inversionist as (se

evita la explotación de información priv ilegiada ).

Ofertas con reg istro trad iciona l: em isión efectiva después

que se cumplen procedim ientos de registro .

Shelf Registration (no aplica a México): permite a empresas

en Estados Unidos, con más de 150 millones de dólares de

acciones poseídas por inversion istas no afiliados, que

registren los montos de títulos que esperan colocar en una

oferta públ ica en los sigu ientes dos años.

En firme: el suscriptor (casa de bolsa o banco) acuerda

comprar toda la em isión a un precio preestablecido (para su

posterior venta).

Al mejor esfuerzo: el int ermediario bursátil no se

compromete a comprar la emisión, sino venderla cuando

mucho, a un spread preestablecido. Y también podría

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

e.misora después de la oferta inic ial (se puede hablar de un
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15% de la oferta). Esta modal idad, pretende cont rarrestar

el efecto negativo de " Clifford".

Bought Deal : modal idad en la colocac ión fundamental

dentro de revo lución fi nanciera mundial.

Colocac iones simult áneas de t ítulos de una em presa

pública o privad a en mercados pr incipales.

Var iante de la oferta en fi rme, con la salveda d de

que el intermediario bursáti l acuerda comprar

inmediata mente (sin " road show ") al em isor a un

precio fij o (o a cupón dado si es bono ) .

Los creadores de esta variante, fueron Michae l Von

Clem int Hans-Joery Rudloff.

3.2. 1.1 .2.- Emisión de obligaciones

:J Emisión de obligaciones (Oferta Pública)

Proceso similar al de las acciones:

Determinar monto a em it ir.

Establecer apalancamiento financiero positivo .

Definir momento en que el apalanca miento e's

negativo.

Calcular momento idóneo de la emisión.

Ver formas de amortización: sólo pago, programada ,

anticipada (otorga r premio a tenedores), indi rect a

(cua ndo se paga por conversión de la obliga ción en

capital) .

Costos de em isión: costos directos e impact o en

costo de capital de empresa.

o Requis itos de inscripción de obligaciones .

Solicitud de empresa em isora (aprobada por la CNBV y la

BMV).

Carta con rasgos de la em isión.

Información global de la emp resa .
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Ficha de depósitos de títulos en I ndeva l.

I nscripción en el RNVI.

Adeudos bancari os.

Empresas subs id iarias y situación laboral.

Calificac ión de emisión .

:J Cuotas por list ado y mant enimi ent o

Por list ado, van desde 9 mil a 52 mil qu in ientos pesos,

segú n el importe.

y por manten imiento, se ubican de 7 mil quin ientos a 40

mil quinientos pesos.

3.2. 1.2 .- Mercado secundario

3.2. 1.2 .1.- Reven ta de títulos

Por su parte, en el mercado secundario se realiz an las ope rac iones de reventa

de obligaciones y acciones, en su caso, de acuerdo a la oferta y demanda

prevalecientes, es deci r, los t ítulos cambian de manos, donde los inversion istas

pueden, antes del plazo de vencim iento, vender el tí t ulo a otro inversionista,

con lo que podrán recuperar parte de lo lnv ertico."? Cabe señalar que en este

segmento, no se generan recu rsos para el em isor orig ina l de l me rcado

primario, sino que, como se indicó, sólo se revenden los valores en el mercado

bursátil.

En esta fase, los inter mediari os (casas de bo lsa) , juegan un pape l pr incipa l, ya

que su objetivo es dar liquidez a los valores en general, colocados en ofertas

pr imarias. Ciertamente, en la BMV este mercado ha mostrado mayor

pro fu nd idad en los últ imos años (1989- 1993), derivad o de la gran af luencia de

inversión ext ranjera. De este modo, se tuvo que el vo lumen de acciones crec ió

43 Una em presa puede requeri r fi nanciamiento a largo plazo emitiendo ob ligaciones a 5 año s, las
cuáles puede n ser adq uiridas po r un inversionist a a cort o plazo (un año ). Por ej emplo, si el
Grupo Cifra quisiera capita lizarse para efectuar una inversión de expansión de tiendas
departamenta les, para ello, emite valore s por el mo nto requeri do con un precio de 50 pesos
cada t ítu lo y ob ligá ndos e a paga r un rend im iento de 15 puntos por encima de la infl ación a un
vencim iento de 15 años. Así, qu ien or ig ina lmente adquiera los bonos y antes de l plazo los qu iera
vender, debe rá acudir al mercado secundario para poder transfer ir los derechos a ot ro inv ersor .
En: Gitman, Lawrence. "Admi nist ración Financ iera Básica". Mimeo. p. 1.
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en casi el 300 % y el intercambio de acciones fue mayor en más de 12 veces en

el lapso ind icado. ( Ver Capítu lo IV) .

Por ta nto, se esta rá hablando de t res fases por la que los t ítu los del merc ado

de cap ita les discurre n: la emisión inici al en el mercado primar io; la

operación dentro del mercado secundario, que se refie re al t rata miento del

título en cuanto a su reventa , lo que a la vez supone: sus caracte ríst icas, las

cond iciones de precio, rendim iento ; y fin alm ente, la parte susta nt iva del

mercado: la liquidación del títu lo y t ambién las cond iciones en que ést a se

da. (v er los diagramas de la estruc tura del mercado de cap ita l en Méxi co, en el

Anexo Documental 2, pp . 198-200) .

Dentro de la operación, en la década de los años noventa, la BMV ha

experimentado avances, ya que, " en materia de sistemas electrónicos para la

negociación de valores, en marzo de 1992 puso en marcha el Sistema Integral

de Valores Automatizados (SIVA Remate Electrón ico) . se util izó para la

negociación de t ítulos de ren ta fija y acciones del mercado int ermedio

(posteriormente Mercado para la Mediana Empresa Mexicana )". -- Dicho

sistema de operación electrón ica se liberó en 199 3 y se instauró con el nom bre

de Sistema Automatizado de Tra nsacc iones Operativas (SATO ).

Es así como " en agosto de 1996 fue liberado el Sistema Electrónico de

Negoc iación , Transacc ión, Regist ro y Asignación, BMV-SENTRA Capita les,

diseñado para la negociación de acciones, obligaciones, warrants, picos ,

acciones listadas en el Sistema Intern acional de Cot izac iones (SI C), y regist ro

de precios de sociedades de inv ersión, así como para la realización de ofertas

públicas, operaciones de reg istro y subastas".

"En un principio, el sistema constituyó un complemento a la operacion 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 simultáneamente . Las acciones operadas a

través del BMV-SENTRA Capita les eran únicament e aquellas que a juicio de la

4 4 BMV, " Ant ecedentes de Siste mas de Negociación." www.bmv.com .mx.
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BMV, la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y las casas de bolsa ,

contaban .con las característ icas adecuadas para su negociación elect rónica .

"Sin embargo , como resultado de la ex itosa operación del BMV-SENTRA

Capita les, y por decisión del Consejo de Adm inist rac ión de la BMV, la

negociación de va lores del mercado de capita les bajo el esquema t radicional de

"v iva voz " en el piso de remates fue gradualmente t ransferida al sistema

electrón ico.

"Es así como, en enero de 1999 las últimas 32 em isoras y 49 ser ies acciona rias

operadas en el piso de remat es fueron incorporadas a BMV-SENTRA Capita les

para su negociación . De este modo el 100 % del me rcado de capita les es

operado a partir del 11 de enero de 1999 a través de sistemas electr ónlcos"."

3.2 .1 .2 .2 .- Principa les instrumentos

De este modo, la estandarización de operaciones que ha impl icado mayor

facilidad para el mercado secundario, se ha percib ido en el proceso opera t ivo

de los princ ipa les instrum ent os, ta nto en rent a fij a y rent a va riab le. A

continuáción, se describen algunas caracterlstícas. '"

Q Renta fija

- - Los lotes mínimos son de 10 mil pesos del tota l del valor

nom ina l de los t ítulos negociados.

El nombre de "puja" se da al import e mínimo en que

puede variar el precio del t ítu lo (en func ión del precio

de mercado) .

El objet ivo es que las va riaciones de los precios se

desarrolla ordenadamente.

En renta fija , la puja es constante .

Q Renta variable

Montos mínimos que pueden ser comprados y vendidos .

Pujas má ximas en precios.

45 BMV, " Ant ecedentes de Sistemas de Negociación ." Luga r cit.
46 Caro R., Efra in. Et . al. Op. Cit .. p. 130- 135.
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Variaciones de precios máximos de los títulos accionarios,

para que los precios varíen de forma ordenada .

Ventas en corto, cuyo objetivo es ordenar el proceso de

operación (cuándo y sobre qué t ítulos).

Para acciones , definir horarios específicos de operación de

las emisiones cotizadas, con reglas y mecanismos para una

operación ordenada y transparente.

3.2.1.2.3.- Principales formas de operación

Luego, sobre las formas de operación, también se puede verificar que han

evolucionado, derivado de las nuevas tecnologías implantadas. Por tal motivo,

se hace un breve recuento de su evolución reciente:

o Operaciones "viva voz"

Compradores y vendedores mencionaban en voz alta y

clara ofertas y/o demandas, cantidad de títulos y sus

precios y con la palabra "cerrado" se aceptaban las

condiciones de la posición dada . El operador que fung ía

como vendedor, llenaba la ficha con los datos de la

operación (número de título, 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 vendía. Esta operación,

tenía ventaja sobre la operación de "viva voz ", si la

mejoraba. Si alguien estaba interesado, decía: "cierro

comprando o vendiendo"

o Orden de cruce

Previa autorización de un juez, un mismo operador reunía

órdenes de compra-venta de varios clientes sobre una

misma emisora. Si las posturas coincidían se hacía el cruce.
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Se anunciaba por micró fono , mencionando las palabras:

"doy" o " t omo".

Ahora, con el sistema Sentra , se t ienen tres tipos de cruce:

Cruce Tradiciona l: En un mismo formato, considera la

parte vendedora y compradora con un ti empo de

duración de 20 segundos, en donde la Casa de Bolsa

que inicia la operación puede cede r un mínimo de 5%

de la venta y la compra .

Cruce Sujeto a Part icipac ión: Cuando se encuentran

en el Libro Electrón ico dos posturas extraordinarias

contrarias de un mismo inter mediari o cuyos precios

sean asignables entre sí, inicia un cruce con duración

de 20 segundos, en donde la Casa de Bolsa que inicia

la ope rac ión puede cede r hasta el 100% de la venta

y la compra .

Cruce de Cierre Directo: Cuando se encuentra en el

Libro Electrónico dos posturas de un mismo

intermediario (a l menos una cal ificada como

ordinaria y con importe menor a 250,000 UDIS). Se

realiza automáticamente la operación , sin que exista

la participación de otro intermediario. "?

o Operación de cama

Operaciones en "firme" con operaciones de compra o venta

con un margen de fluctuación en el precio. El operador que

pone la "cama", está obligado a cotizar un volumen de

acciones, estableciendo ofertas de compra y venta , qu ien

acepte, está obl igado a ser la " cont raparte" .

o Operación de registro

Un solo operador, da cuenta de colocaciones pr imarias por

oferta púb lica o reg istrar precio en sociedad de inversión.

Q Ventas en corto

47 BMV, " Posturas y Ope rac iones." Luga r cit.
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Se venden va lores que no se ti enen (se pide n presta dos ) .

I nic ia el proceso con el préstamo de valores, con

inversioni st as interesados en mantener pos ición accionar ia,

por lo que dec iden pres ta r sus valores a cambio de una

prima.

Quienes toman en prés ta mo a estos valores, estima n que

tend rán ajuste nega t ivo en su precio y los ve nden al

contado, adq uir iendo el compro miso de devolverl os en un

plazo fij ado.

Este mecanismo, dota al mercado de seg uridad y

transparencia.

3.2 .2.2.4.- Liquidación de títulos

En cuanto a la liquidación de los t ítulos operados en el mercado de cap ita les en

México, se han destacado las sigu ientes formas:

:l De Contado: ope rac iones que deben liquidarse a los dos días

hábi les de efectuada la operación , para acciones y ob ligaciones.

o De Plazo: la compra-venta será a plazo , cuando se pacte la

liquidación diferida (a fecha posterior pero como si la operación se

hubiese hecho de contado. No más de 360 días natura les [ cabe

indicar que dicha forma de liquidación fue suspend ida en abril de

1995] .

o De Fut uro: se acordaban fechas futuras para operac iones , a un

prec io dado sin importar las cond iciones del mercado de contado

[también suspendida] .

o Operaciones derivadas : las operaciones están cond icionadas por el

comprador a ejercer su derecho (o no) de comprar o vender los

valores a un precio, plazo y cant idad defi nidas.
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3.2. 2.2.5.- Títulos participan tes

Cabría elaborar un panorama general que ilustre cómo funciona el mercado de

capitales, específicamente en lo relativo a los t ítulos que ah í participan:

Valores gubernamentales

Bondes: bonos de desarrollo del gob ierno federal de

largo plazo denominados en moneda nac ional,

obligándose el gob ierno a pagar el valor nomina l más

los intereses est ipu lados a la fecha de venc im iento.

Su valor nom inal es de 100 pesos por t ítu lo y su

premio se calcula a partir de la tasa líder de los Cetes

a 28 días o del paga ré bancario a un mes vigente.

Pueden adquirirse por personas físicas y mora les,

tanto nac ionales, como extranjeras.

Ajustabonos: tí t ulos de créd ito de largo plazo (3 y 5

años) denominados en moneda nacional. Lo que

distingue a este va lor del primero, es que ofrece una

tasa de rend im iento al inversioni sta que lo protege

contra movimientos inf lacionarios, pagándolo una

tasa en términos reales al término de la vigencia de

la em isión. Su valor nomina l es de 100 pesos por

título y pueden adquirirse por personas físicas y

mora les, tanto naciona les, como extranjeras.

Obligaciones (rent a fij a) : componente más relevant e del me rcado de

mediano y largo plazos . Títulos de crédito nominativos, que

representan la participación individual de sus tenedores en un cr édit o

colectivo a cargo de una sociedad anónima. Su objetivo , es obte ner

financiamient o a largo plazo. Su origen es re lativamente reciente, ya

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

los años ochenta y noventa , el mercado de obligaciones tomó un
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papel relevante, aunque se reconoce que la profundidad del mismo y

la falta de liquidez, disto de ser satístactorto .:"

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 adquisición se efectúa después

de la publicación de la oferta pública por la empresa

interesada, indicándose número de documentos

comprometidos, . tasas de rendimiento ofrecidos, valor

nominal de cada título y la casa de bolsa o agente

colocador. Adicionalmente, los pagos o amortizaciones

pueden ser en una sola exhibición o en plazos prefijados,

por ejemplo, pagos equivalentes al 20% por cada año,

durante un lapso de cinco años.

Obligaciones clásicas: títulos con tasa de interés

constante y pagadero de forma periódica.

Obligaciones indexadas: propuestas para mercados

financieros turbulentos y volátiles, donde las tasas de

interés son difíciles de preverse. Por tanto, ofrecen

rendimientos variables durante su vigencia,

relacionando tasas de interés e inflación.

Obligación con cláusula de participación en los

beneficiarios: además de ofrecer una prima, se

permite al tenedor, bajo ciertas circunstancias,

participar en los resultados de la sociedad.

Obligaciones convertibles: ofrecen el derecho (más

no la obligación) a sus tenedores de poder canjear

los títulos por acciones de la empresa, de acuerdo en

condiciones prefijadas, sobre todo de tiempo (a un

año o dos de su emisión, por ejemplo). Con estos

48 Ibld. pp. 122-124.
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t ítulos, las empresas pretenden lograr mayor número

de socios y capita les propios.

Obligaciones Warrant: se refiere a una especie de

cupó n ajeno a las obligaciones , que permite adq uirir

acciones a un precio prefijado (más favorable al de

mercado). A dife rencia de la ob ligac ión con vert ible, el

'_ warrant si confiere la obligación de camb iar

directamente por la acción y no hay amortización

prev ia.

Obligaciones subordinadas: significa que al momento

de su liqu idación por parte de la soc iedad em isora,

los tenedores t ienen mayores pr iv ileg ios por encima

de los accionistas para su liquidación.

Acciones (renta variab le):

representan la proporción del cap ita l de una

empresa, las cuáles pueden ser emitidas en el

mercado de capita les, dándole al t enedor la calidad

de socio, que a la vez supone contar con derechos y

obligaciones de carácter económico y de polít ica

sobre la empresa. Pudiendo a su vez acred itar y

transferir los derechos.

Sobre los derechos económicos, se entenderá el

predominio de los preferentes, que supone una

distinción espec ial en cuanto a las participaciones en

amp liac iones de capita l. En cuanto a los derechos

políticos, el más re levante es poder participa r en la

Junta Genera l de Accion istas, órgano que t iene

inj erencia sobre el Consejo de Administración .

Aunque depende del nivel de posesión de acciones

para poseer ciertos derechos.

Se em iten al portador con valores nominativos : de un

rango de 10 atOü pesos, inc lus ive.
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Su colocación varí a según los inst rumentos

manejados : de primera em isión , fundaciona l o de

sucesivas ampliaciones de capita l.

La amortización difiere con respecto a las

obligaciones , en el sentido que las acciones son de

carácter indefinido y sólo puede ocurri r, cuando

existe una disolución o una quiebra de la em presa

que lo motive .

• Acciones Comunes. - dan a sus tenedores derechos

corporativos (vot o Iim it ado). 49

Acciones Preferentes. - t ítulos de capital propio, con

derecho a recibir un dividendo fij o pagado antes de la

distribución de util idades a las acciones comunes .

• Acciones de Sociedades de Inversión (acciones,

werrents, valores, bonos)

3.2.2.2.6.- Rendimientos y dividendos

o Rendim ientos por gana ncia de cap ital : ganancias obten idas por el

diferencial de compra-venta . Ejemplo :

El 1 de enero del 2003 se compró una acción de Telmex .en

7.5 pesos ; al 30 de sept iembre se vendió en 9.2 pesos . Si

la intermediación bursátil cobró com isiones por compra y

vent a por 1.5%, respectivamente, cuál fue el rend im iento,

si el IVA fue del 15% sobre comisiones?

Fórmula de "rendimiento por acción " ra = ( Pva / Pca ) - 1

Donde :

ra= rend imiento de acció n

Pnva = Precio neto de venta de acción

Pa+Com+IVA Com

Pnca= Precio neto de compra de acción

=Pa+Com+IVA Com

Sustituyendo :

49 Ib id. p. 121.
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Pnca = [ (7 .5 '" 0.015 = 0.1125 ) '" 0. 15 = 0.0169 J
7. 5 + 0.1125 + 0.01 69 = 7.6294

Pnva = [ (9.2 '" 0.015 = 0.1380) '" 0 .15 = 0. 0207 J
9.2 + 0.1380 + 0.0207 = 9.3587

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

::J Div idendos en mercados de va lores:

Div idendos en efectivo , atend iendo a: period icidad (una o

varias exhibiciones ) ; aplicando gravamen impositivo (bruto

o neto ) .

Dividendos en acciones : es la cap italizac ión de las

ut ilidades o supe ráv it de capita l contable de la em presa, lo

que impli ca la entrega a los tenedores de acciones libres de

pago en proporción al número de acciones de las que sean

poseedores .

Cuando se capita lizan ut ilidades:

El número de acciones aumenta y el valor contable se

contrae .

Las acciones bajan en sus precios de mercado (e n la

medida de la capitalización en el to tal del capital

social de la emp resa ) .

Ejercicios de derecho : ajuste que se hace en los precios de

mercado de las acciones, ante el ejercicio de derechos

fin ancieros otorgados por la emp resa.

Dividendos en efectivo

Div idendo por acciones

Suscripción

Split (n or mal o inverso)

3.3.- Contexto económico financiero de la afluencia de capitales y de la crisis

financiera en México (1 989-1994)

Al finalizar el turbulento año de 1994, la gran devaluación que desde dos o tres

años at rás se recomendó sólo por algunos ana listas y especialistas
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económicos, se presentaba para sorpresa de muchos como corolario de una

política econ ómica con saldos fallidos en general. Efectivamente, aunque dicho

año cerró con un crecimiento del PIB en 3.5% (raquítico en sí por lo previsto

en el PLANADE), y las finanzas públicas mostraron un equilibrio económico , en

el ámbito externo, la cuenta corriente evidenciaba un déficit creciente por

alrededor de 30 mil millones de dólares, lo que significaba que dicha cifra se

hava-jncrernentado en cerca de 10 veces, con relación al déficit en cuenta

corriente observado en 1988.

Este hecho fundamental, fue el que propició la crisis financiera que se

experimentó hasta bien entrado el año de 1996. El punto de inflexión se dio el

20 de diciembre de 1994, cuando se anunció el retiro del Banco de México del

mercado cambiario, debido a un exceso en la demanda de dólares, lo que hizo

reducir a niveles sumamente bajos las reservas internacionales de divisas.

y se reconoce que la política económica fue fallida, porque se tachó de "error

de diciembre" a lo que no se reconoció como algo inminente, la misma

devaluación y por decir en el exterior que "no pasaba nada" y la fuga de

capitales ya tenía como destino, mejores "mercados emergentes de capitales".

Pero evidentemente el "error" de instrumentación 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 inequívoco para devaluar la

moneda al presentarse el tipo de cambio real de equilibrio en un nivel de

considerable sobrevaluación. Basta recordar que dicho déficit alcanzaba más

de 13,500 millones de dólares (contra uno por 7,000 millones de 1990), es

decir, casi se duplicaba este indicador. No obstante ello, el director del Banco

de México defendía la posición de no devaluar considerando que si bien

técnicamente era necesario, realmente por el desempeño económico no se

justificaba ya que la inversión bruta de capital mostraba crecimientos reales

positivos considerables, y por otro lado, la principal tesis de defensa, era que

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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dólares en 1989, a cerca de 31, 000 mill ones en 1993 , es dec ir, un nivel sin

precedentes.

y dicha situación estaba generada por la entrada mas iva de capita les

ext ranjeros, t anto de inversión ext ranjera directa (lEO), como inversión

extranjera de cartera de corto plazo. Esto es, debido a que la cue nt a de capita l

se compone ta nto de capita l a largo plazo (donde ingresa el pr ime r t ipo de

inversión), como de capita l a cort o plazo (donde se ubican obv iament e los

recursos que ingresaron en bolsa) . En el caso de la crisis ocurrida a fin es de

1994, se tu vo que desde 1989 y hasta 1991 el capita l que ingresó al país a

largo plazo, pasó de poco más de 4,000 millones de dólares , a unos 12,000

millones, para desce nde r pau latinamente de 1992 a 1994 de 8,500 mill ones a

cerca de 4 mil millones. En cambio , el cap ital ingresado a corto plazo fue

crec iente persistente mente desde 1990, con un monto por 2,800 millones de

dólares hasta pasar a más de 28 ,000 millones para 199 3.

En resum en, se t iene que sobre estos ru bros, en lo referente a inversión

extranjera directa (l EO), el ingreso en promed io anual ( 198 9- 1994) alcanzó

alrededor de 4 mil millones de dólares ; en tanto que el capita l extranjero en

cartera fu e de más de 8 mil millones en pro medio anual.

Es evidente que por si misma, esta situación descrita coadyuvó al colapso

financiero, puesto que ya no pudo compensar en forma sob rada el superáv it en

cuenta de capita l al déficit de cuenta corriente, y como se puede obse rva r,

cuando ingresan al país una proporción mayor de capital extranjero en cartera

de corto plazo, el supe ráv it de cuenta de capita l se encon traba aparentemente

basado en esas cifras , prop iciando la crisis conoc ida (Ver Cuadro 29A del

Anexo Estadístico A) . Cabe reco rdar aqu í, que en el mercado de dinero se

promovió un inst rument o de inversión que proteg ía los montos invertidos

cont ra cambios br uscos en el ti po de camb io, los famosos Tesobonos, en los

cuales se llegó a registrar un nivel equ ivalente por alrededor de 18,000

millones de dólares a fines de 1994, que represent ó casi el 85.0% del total
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invertido en dicho mercado (Cetes, Pagafes , Bondes y Aj ustabonos ) . Por su

parte, el .'mercado de capitales de la Bolsa Mexicana de Valores , llegó a

observar un saldo máximo acumulado a 1993 por más de 54 ,500 millones de

dólares ; no obstante, a fi nes de 1994, deb ido a los prob lemas polít icos y de

violencia que generaron desconfi anza e incertidumbre ent re los inversionistas,

se propició una virtua l salida de capita les por poco más de 20 mi l millones de

dólares (fundamenta lmente en ADR'S, el cua l sufr ió una reducción de 12,800

millones de dólares).

Fue precisamente en el segmento de Tesobonos, donde se manifestó la

depresión de un ciclo económico (el sexena l) ya visib lemente agotado . Así, el

Gobierno entrante de Ernesto Zed illo reconocía lo " malo en el exceso de

capitales a corto plazo", para hacer crec iente la cuenta corriente y propicia r

que el Banco de México echara mano de sign ificativos montos de las reservas

int ern acionales de divisa, haciendo vulnerab le a la economía.

Por el lado de la pol ít ica cambiaria segu ida , de una flotación predeterm inada

con techos establecidos antes de cada ejercicio anual (fundamentalmente se

fijaba un desliz diario de 4 centavos), se tuvo que el tipo de camb io se devaluó

en diciemb re con respect o a nov iem bre de 1994 en poco más del 40 .0% , es

decir, se pasó de 3.4 4 a 4.94 pesos por dólar . Sobre este punto, cabe destacar

que desde el punto de vist a de la paridad del poder de compra (donde se

relac iona el t ipo de cambio bilateral nom inal con el impacto de los niveles de

precios de un país (Méxi co), con relac ión al nive l de los precios de otro país

(Estados untdos). " Entre 1989 y 1990 el margen de subva luación del t ipo de

cambio se mostraba desce nde nte, es decir , lo que impli caba una paridad de

equ ilibrio por debajo de la nomina l en 12.8 % y en cerca del 2.0% en dichos

años. Obviamente que con dicha situación se estaba poniendo fin a una política

cambiar ia de apertura come rcial con preponderancia al apoyo de exportaciones

y así capta r mayor niv el de div isas y sostener así cua lqu ier desba lance en la

50 Basado en la "teoría de un sólo prec io" , que supone que los precios de los biene s comerciab les
de un país, son iguales a los de los demás países compet idores. Consideraciones t om adas de
Ariel Buira , Subgobernador del Banco Centra l. En " El Economista ", 31 de mayo de 1995.
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cuenta corriente. Ya bien entrado el gob ierno salinista , se comienza una nueva

moda lidad' de ape rtura (antes de la entrada en vigor del TLC), establece un

tipo de cambio que alentará más a las importaciones. Así, desde 1991 y hasta

1994, avanzó de forma crec iente el niv el de sob reva luac ión del ti po de cambio,

para pasar de 7.6% hasta 22.4% y cerrar en 1994 en sólo 15.0% ; ello implicó

fijar de acue rdo a los comparativos de niveles de precios genera les entre

Méxi co y Estados Unidos una paridad de equ ilibrio superior a la nominal lo que

supone que un importador esta ría pagando por sus bienes y servicios a un t ipo

de cambio menor en esos niv eles antes señalados, lo que coad yuvó para

aminorar la inflación, por productos aparentemente más baratos. Sin embargo,

como se vio, el saldo de cuenta corriente se incrementaba sob rema nera ,

rebasando las expectativas más raciona les de crec imiento económico y ahorro

interno.

Como es sabido , en diciembre de 1994 la devaluación del nivel indicado

(40.0%), prop ició por si misma una subva luac ión de la moneda en cerca del

20.0%, es dec ir, para abara ta r exportaciones en el exterior y a la vez para que

los agentes exportadores pud ieran recibir más pesos por cada dólar de ingreso

por ven tas .

En relación al desen volvim iento de la infl ación y las t asas de interés (la t asa

líder CETES a 28 días), se puede obse rvar como durante 1994 se alcanzaba un

nivel importante de tasas reales positivas , aunado a un rango de inflación

tendiente a la baja .

En promed io mensual durante 1994 , las tasas de interés sobrepasaban a la

infl ación en cerca de 0.7 % , o sea, 8.3% anual de dife rencia l pos it ivo con

re lación al nivel general de precios. Con la deva luación de la moneda , durante

los cuatro pr ime ros meses de 1995 esa situación se revirtió, pues t an sólo en

ese lapso las t asas de interés fueron inferiores a la infl ación en cerca del

10.0%, es decir, los réd itos fueron negativos.

9 8



Prime ramente , habrá que señalar que la polít ica moneta ria de 1994 se mostró

ciertamente expansiva , ya que la base monetari a llegó a crece r ta n sólo en

nov iembre de ese año, en 2.4% (28 .6% anua l), 10 que respondía a una polít ica

de funcionamiento del sistema banca rio de forma crec iente con at ract ivas

t asas de interés a la baja .

Es evidente que con la crisis inmi nente de diciembre de 1994 , las tasa s de

interés comenzaron una tendencia ascendent e que las llevó irremisiblement e

hasta nive les de 74.8% en abril de 1995, con lo que la infl ación apu nta ba a un

crecimiento de más del 90 .0 % , esto gene rado por la gran desconfian za de los

inve rsion istas, la falta de liquidez del siste ma fin anciero y los preparat ivos para

solicitar más recursos tanto al Fondo Monetario Internacional (FMI) , como al

mismo Gobierno de los Estados Unidos (que implicó grandes problemas de

"j aloneo" entre demócratas y repub licanos para lograr que fi nalmente el

Congreso de aquel país proporcionara una línea de créd ito por 20 mil millones

de dólares, condicionando el incumpli miento a pagos puntua les por ing resos de

ventas de crudo mexicano).

3.3.1 . - Acciones para enfrentar la crisis devaluatoria de 1995

Con lo descrito- en genera l, se puede ubicar el conte xto en el que se

encontraba la economía, un escenario de crisis aguda expresada en la falta de

dinero para solventar las necesidades del crecim iento económico, del comercio

exterior de bienes y servicios y de los requerimient os internos, dado el

desca labro en el poder adqu isit ivo de los ingresos de la mayoría de la

pob lación , ante la escalada de prec ios de todas las mercaderías. Se estaba

ante una crisis financiera sin precedente en donde se hacía necesaria la

intervención del Gobierno y de los pr inc ipa les sectores productivos del país .

Primero, se ten ía que hacer frente a la crisis coyu ntural para después

inst rument ar las acciones que rect ifica ran el rum bo de crec im iento económico

junt o con un posible desarro llo social, a la vez que salvar de la quieb ra to ta l a

buena parte del sistema bancario nacional.
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Bien, a continuación se hace un bre ve recuento de lo que pasó en lo

concern iente a las acciones propuestas de polít ica económica, los resultados de

1995, lo que esta suced iendo en 1996, y lo que se preveía acontec iera en el

futuro cercano .

3.3.2. - Los programas de recuperación y resultados económicos en 1995

' -

Después de la deva luación de diciembre de 1994, el día 29 de ese mes el

Presiden te Zed illa dio a conocer un mensaje al país ente ro , en el que reconocía

los "errores de diciembre", ubicaba el contexto de la cr isis por el lado del

sector externo (exceso de aho rro externo ), por lo que el principa l objet ivo que

se proponía la po lít ica económica era dism inui r de forma ráp ida el défi cit en

cuenta corriente, para que el país se ajustara a montos menores de

financiamiento externo (a l no acud ir los capita les por desconfianza del entorno

macroeconómi co) .

Ante ello , se planteaba que la deva luac ión era conveniente, ya que por un lado

se desestimu laban las importaciones al ser más caras , pero se estimu laban 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 Económica (AUSEE), en donde se contiene lo

anteriormente expuesto , junto con un programa detal lado de acciones a

instrument ar en el año. A cont inuación , se resumen sus puntos princ ipa les :

- Reducción en la tasa de invers ión en 0.5 % (en 1994 fue de 9.9%) por lo

que el crecim iento esperado se generaría por vía del sector exportador .

- El cons umo pr ivado baj aría en 4.2% en términos rea les y el consumo

público lo haría en 3.2%.

- El Banco de México fij ó en 12 mil millones de pesos el lími t e DE

crecim iento para 1995 de su · créd ito interno neto. Lo que im plicó una

contracción en disponibilidad de dine ro y financiamiento.
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- Sobre t asas de int erés, se est imó un comporta miento elevado parec ido a

los mismos nive les de fines de 1994, para baj ar posteriormente (una vez

lograda la estabilidad cambiaría y que la inflac ión mostra ra una te ndencia

a la baja ).

- Las exportaciones crece rían en 6.0% , cont ra 7.4% en 1994.

- En Finanzas Públicas, se pasaría de un equ ilibrio a un supe rávit del 0.5%

del PIS (es decir , cerca de 7,400 millones de pesos ).

Dism inuc ión del gasto público en 1.3% del PIS, vía medidas de

racio nali zación del gasto corriente , elim inando gastos presc ind ib les y

dando prioridad a gastos de inversión que generen empleos (gasto

social).

- El Sanco de México tendría que cumpli r los objetivos de evi ta r una espiral

inflacionaria y reducir la tasa de crecimiento de los precios .

No obstante lo propuesto, dada la incertidumbre que propició la postergación

de la línea de créd ito del Gobierno de Estados Unidos hac ia México (que

finalment e se logró el 31 de ene ro de 1995 por un tota l de 52 ,800 millones de

dólares) ; los repuntes en la tasa de int erés ( llega ndo en marzo hasta 69 .5% )

que pretendieron inicialmente retener capitales y así qu itar pres iones al t ipo de

camb io, no fueron buen indicio al continua r la demanda de dólares y ' la

descon fia nza generalizada (saliendo del país unos 6,000 millones de dó lares en

feb rero, haciendo que las reservas se desp lomaran hast a 3,000 millones, lo

que indicaba que los pr imeros 8,000 millo nes env iados por el FMI ya hab rían

sido ut il izados); y las altas tasas de infl ación y un tipo de cambio todavía

pres ionado a la alza, por la elevada demanda . Todos estos factores en genera l,

hicieron que el Gobierno replanteara su esquema del AUSEE, ya que de

persistir en su intento de lograr las metas establecidas orillaría a tomar

med idas que alterarían aún más el escenario económico futuro, con el riesgo

de caer en una espiral inf lacionari a sin control. Por ello, se planteó el 9 de

mayo de 1995 el Programa de Acción para Reforzar el Acuerdo de Unidad para

Supe rar la Emergencia Económica (PARAUSEE), el cua l contenía cuatro líneas

complementarias de acción:
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- Ajuste adic iona l a finanzas públicas, para elevar el aho rro interno.

- Prioridad a la estabi lizac ión de mercados financieros (políti ca mo neta ria

restr ict iva ) .

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

- Proteqer el empleo (desarrollo social).

ACCIONES:

Política Fiscal.-

Egresos:

- Aumentar Ahorro Público, cubrir gastos sin endeudamiento , para

disminuir tasas de int erés.

Finanzas con recursos propios, reduciendo dependencia de ahorro

externo.

- Gasto programable ubicarlo en 9.8%.

- Gasto corriente: adm inistración, congelar plazas, reducir adqu isiciones,

revisar subs idios, posponer nuevos proyectos de inversión.

Ingresos :

- Aumentar precios y tarifas.

- Aumentar el IVA de 10.0% a 15.0% (excepto zonas libres y franjas

fronterizas) .

Mercados Financieros.-

- El paquete de recursos por 51,000 millones de dólares, para atender la
inest abilidad en los mercados financieros (por altas tasas de int erés, t ipo de
cambio subvaluado y vo lát il).

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

- Dicho paquete también ayuda rá a sustituir deuda de corto plazo para
pasivos de mediano y largo plazos .
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política Cambiaría. -

- Mantener esquema de flotación (la incertidumbre en mercados 

internacionales y la poca disposición de reservas, impedían establecer un 

tipo de cambio predeterminado). 

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

- Ante la elevada inestabilidad del tipo de cambio, fuertemente subvaluado, 

se requería recobrar la estabilidad cambiaría, vía la políti ca monetaria. 

Política Monetaria.-

- Procurar la estabilidad del tipo de cambio, mediante una POLITICA 

MONETARIA RESTRICTIVA. 

- Intervención ocasional del Banco de México en el mercado de divisas. 

- El régimen de flotación, sería el ancla para recuperar la estabilidad 

cambiaría y de precios, evitando una espiral inflacionaria. 

- Se esperaba con ello lograr una APRECIACION SUSTANCIAL DEL TIPO DE 

CAMBIO. 

- El Banco de México no aumentaría su CREDITO INTERNO por arriba de 

una meta máxima de 10 mil millones de pesos en 1995, lo que significaría 

dar FORTALECIMIENTO al TIPO DE CAMBIO Y la posterior DISMINUCION 

DE TASAS DE INTERES. 

Adicionalmente a lo anterior, este nuevo programa también consideraba el 

problema financiero de los hogares de pequeñas y medianas empresas, así 

como del sistema bancario en general, que se traducía en una gran cartera 

vencida, complicando las deudas de dichos sectores. Así, se preveía un 

programa de reestructuración a largo plazo de los créditos (lo que a fines de 

marzo se conoció como el Programa de Apoyo a Deudores CADE), en donde 

también se planteaba la redocumentación de dichos créditos en unidades de 

inversión que en abril se instrumentaron como UDIS (que no fue más que 

contemplar el nivel inflacionario en las deudas), para evitar el pago acelerado 

del valor real de las deudas que provocaba la inflación. Ello se consideró, 
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salvaría a miles de empresas y permitiría conservar un gran número de

empleos . .'

Finalmente, el PARAUSEE proponía que los salarios mínimos se increment aran

10.0% adiciona l a partir del 1 de abril al 31 de dic iembre de 1995.

Como se enumeró anteriormente, la pol ítica monetaria planteada pretendía

restaurar la confianza en la moneda, adoptando para ello una polít ica de

crédito primario visiblemente estricta por parte de l Banco de México, para así

influir directamente en el comportamiento de la demanda agregada y por ende

en los precios.

y por el lado de la política cambiaria, al seguir proponiéndose un reqirnen de

flotación del tipo de cambio, respondió a la escasez de reservas y a los todavía

latentes elementos de desconfianza e incertidumbre de los agentes

económicos.

De este modo, como puede observarse (Gráfica 21) se puede señalar que fue

hasta el mes de mayo de 1995 cuando el PARAUSSE rindió sus primeros

resultados pos itivos, ya que se logró reducir la inflación cas i a la mitad de la

observada en abril -(al 4.2%), así como hacer caer el nivel de tasas de interés

(de 74.8% al 59.2%), igualmente conseguir una ligera apreciación del tipo de

cambio (de 6.78 pesos por dólar en marzo a 6.26 pesos en mayo); y además

detener el crecimiento de la base monetaria (de 13.5% a sólo 8.5% en mayo),

aunada la restricción en el crédito interno en el mercado primario que otorga el

Banco de México. Adicionalmente, sobre la base monetaria se tuvo que , al

cierre de 1994, reg istró una cifra por 56 ,935 millones de pesos, contra un

monto por 47,755 millones al cierre de marzo de 1995, es decir una reducción

del 16 .1%.
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GRÁFICA 21
MÉXICO: INFLACIÓN Y TASAS DE INTERÉS, 1994-1995)
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Igualmente a fines de marzo de 1995, la situación del comercio intern o era de

mejoría , ya que según el Banco de México el país ya no demandaba fondos de

emergencia de corto plazo y ello se ~tribu ía a la util izac ión de cerca de 13 mil

millones de dólares del paquete financiero , lo cua l sirvió principa lmente para

amortizar vencim ientos de Tesobo nos. P'

Ahora bien , a finales de mayo de 1995, se reconocía por algunos med ios que

la vis ible reducción en tasas de int erés, en cerca de 16.0% con relación a abril ,

se había generado por una pers istente liqu idez, pero se afirmaba que el lo no

era por una relajación de la política monetaria, ni de la inyección de créd ito

interno del banco central a la banca comercial (el cual por cierto se hab ía

contra ído en 80.0%), como algu nos estaban manejando. Más bien , se

sostenía, la "mayor percepción de dinero viene de un menor uso de recursos

moneta rios por el secto r público , ya que presenta un supe rávit en sus

finanzas", aunado el hecho de un nive l inflacionario claramente con tendencia a

la baja, como ya se dijo. No obstante, en esos momentos era obvio que se

consideraba posible en el mercado f inan ciero un rebote del fondo por el

agotamiento paulatino de los sobrantes de liquidez dejados por los bancos para

evitar sobregiros, por la fuert e restricción monetaria.

51 I deas seleccionas de Martínez , Joel " Dinero y Div isas" . En " El Econom ist a", 25 de ma yo de
1995.
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Acerca del t ipo de cambio, ya que sin tantas presiones para mayo, los

inversion istas extranjeros se preguntaban sob re cuá l sería la po lít ica cambiaría

que segu ir ía el Sanco de México, y pues no podría ser otra que la propuesta en

el PARAUSEE, es decir, su base sería la po lít ica monetaria, sin que el banco

central fuera aparentemente flexible en ocasiones, lo que se traducía en que lo

más importante para el tipo de cambio consist ía en mantener un nive l de

precios con una tendencia a la baja .52 Es decir , la re lat iva revaluación del ti po

de cambio que se tenía , se debía precisamente a las restrictivas pol ít icas

monetaria y fisca l, lo que impl icaba dos situaciones: primero, la rest r icción

crediticia (poca liquidez) que provocaba todavía tasas de interés altas para

invertir en pesos , lo que hacía prácticamente imposible la compra de div isas de

forma anticipada para compromisos futuros o para especulación; y segundo,

que más bien los que se vieron atraídos por esa situación re lativa de tasas aún

altas y diferenciales cortos de compra-venta de dólares, fue ron los capitales

extranjeros, así como algunas empresas nacionales que buscaron préstamos

en dólares del exterior para de este modo evitar el costo de los financiamientos

en moneda naciona l.53

3.3.3. - Consecuencias de la política económica al término de 1995

En términos generales, según se puede observar (ver Gráfica 22) , la economía

mexicana reg istró una caída como se previó para 1995, aún cuando el PIS

cayó tres veces más del escenario que se vislumbró, es decir, en 6.9%. Por su

parte, la inflación también sobrepasó a la expectativa en poco más de diez

puntos porcentua les. El tipo de cambio cerró en un nive l superior al 29 .0% con

respecto a lo programado.

52 Mart ínez, Joel " Dinero y Divisas ". En "El Econom ista " ., 4 de mayo de 1995.
53 Gobierno de la Repúb lica. " Plan Nacional de Desarro llo, 1995-2000". Talleres Gráficos de la
Nación . .
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GRÁFICA 22
MEXICO: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS,
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En el sector externo, los resultados de balanza comercial fueron hasta cierto

punto superiores a lo esperado, es decir, un déficit de más de 18 mil millones

de dólares contra un supe ráv it real de poco más de 7 mil m illones. En el caso

de la cuenta corriente, igua lmente el déficit que se pronosticaba era más alto

del que se reg istró al cierre de 1995, 2 mil millones a diferencia de sólo 650

millones de dólares, ello orig inado principalmente por un crecim iento

sign ificativo en las reservas internacionales (como consecuencia del paquete

financiero de apoyo int ernacional), coadyuvando a un sostenim iento

import ant e de la cuenta de capita l. En cuanto a finanzas púb licas , el esperado

supe rávi t abu ltado sólo representó el 0.1% del PIB y en tasas de int erés los

resultados al final del año mostraban que el nivel de tasas reales se ubicaban

negativas.

Lo descrito anteriormente, indica el sesgo experimentado de los result ados

rea les con relación a lo programado, pero el saldo con respecto al año de

1994, revela la dimensión del ajuste, es decir , lo que significó un sacrificio

ciertamente elevado para todos los sectores económicos y sociales del país .

Centrando lo observado en 1995, sobre las principa les variab les de la po lít ica

monetaria, puede comprobarse que funcionó en general el esquema de ajuste

(PARAUSEE), ya que se logró en parte am inorar el impacto de la cr isis
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financiera. Es decir la inflación aunque crec iente dejó entrever una perspectiva

de baja en tasas de interés en el mediano plazo y aunque el t ipo de cambio

sufrió una deva luac ión cercana al 15 .0% al final del año , t am bién se conside ró

un acontecimiento normal por la demanda excesiva de dó lares al continua r la

flotación libre del t ipo de cambio, lo que lo realineó en una nueva pos ición de

acuerdo a la oferta y la demanda (cabe señalar aqu í que la intervención del

Banco de México en este mercado fue marg ina l) .

3.3.4.- El nuevo escenario para 1996 y los resultados económicos.

Colatera lmente a lo expuesto, es importante ind icar que el anunc io de l Plan

Naciona l de Desarrollo 1995-2000 en un marco donde se ten ían por lo menos

los hilos del rumbo tomados, venía a replantear lo que se había iniciado en los

programas de emergencia (para superar la cr isis financiera y por tanto la

depresión de la misma), y proponiendo a la vez el objetivo globa l de política

económica, es decir, esperar lograr tasas de crec imiento elevadas (5.0% en

promedio anual). Esto se espe raba alcanzarlo con líneas de estrategia

generales, de las cuales resaltaron dos : poner al ahorro interno como base

fundamental del financiam iento del desarrollo nac iona l; y busca r la estabil idad

y la certidumbre de la actividad económica, particularmente en este punto

destacan, la disciplina fiscal y el logro de la estabilidad económica y financiera ,

vía unas políticas cambiaria y monetaria adecuadas. Es decir, sobre el primer

punto se preveía ev itar niveles de sobrevaluación de la moneda que pud ieran

inhibir el ahorro interno y la producción, buscar un tipo de cambio rea l de

acuerdo a la evolución de la balanza comercial y el nivel de precios;

'previéndose que después de recupera r el nive l de reservas internacionales se

lograra una paridad previsible, con una banda prea nunciada. Y sobre política

monetaria, su principa l objetivo se tradujo en buscar mantener en niveles

bajos la inflación, a través de una acción de restricción monetaria, que

incentivara a un mayor ahorro con tasas de int erés at ractivas. En su

vinculación práctica, ambas políticas se perfilaban importantes para lograr

estabilidad de precios y crecimiento; agregando que si las accion es monetarias
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conseguían confia nza en los factores productivos, se podría generar ahorro

int erno e.:inversión en proyectos prod uct ivos; asimismo , el Banco de México

sería el orga nismo cuy o objetivo sería la esta bilidad del poder adquisit ivo de la

moneda, a través del contro l que sobre la expansión de su créd ito intern o. s~

Estos planteamientos genera les del Planade para el eje rcicio sexenal y

posteriormente en oct ubre de 1995, la propos ición de la Alianza para la

Recupe ración Económica (ARE), que conte nía los principales crite r ios de

polít ica económica que reg ir ían du rante 1996, se convirtieron en las líneas

genera les por don de se prete ndía que la economía se recuperara y

posteriormente crec iera.

A continuación se esbozan algunas de ellas:

- React ivac ión de la inversión pr iva da que se vio deprim ida duran te 1995, a

través de : est ímu los fi scales, med idas para est imu lar el ahorro interno,

eliminar obstáculos administ rat ivos para la inv ersión .

- Conso lidar al sector exportador para que se constitu ye ra como fuent e

principal de crec im iento de la economía.

React ivac ión de la inversión púb lica, a ejercerse en ma yor medida en la

pr ime ra mitad de 1996.

- React ivación t ambién del consu mo privado , al lograr mejores niv eles de

empleo.

Se puede decir que al mes de mayo de 1996 se rep it ió la historia del mismo

mes pero en 1995, claro , guardando las debidas proporciones. En efecto , en

ese año la inf lación y las tasas de interés tend ían a disminu ir (después del

choque deva luatorio ) y el t ipo de camb io se apreciaba ligerament e, y

54 "Alianza para la Recuperación Económica". " El Economista ", 30 de octubre de 199 5.
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adiciona lmente , la base monet aria evidenciaba las menores tasas me nsua les

de crec im iento. Pasaba casi el mismo fenómen o, esto es, una expectativa

infl acionaria a la baja (aunque se preveía qu e rebasase la meta del ARE del

20.0% , para ser de ent re 25 .0% y 35 .0% ), igua lmen te en el caso de las tasas

de int erés (un nive l promedio anual del 37.0% ), pero obse rvándose una

situación de t asas de nive les rea les negativos (como en 1995. Ver gráficas) ;

por su; parte, el t ipo de camb io se mant uvo en un nive l destacado de

apreciación ; sólo en el caso de la base monetaria se obse rvó un crec im iento

signi ficativo (dicho resu ltado at r ibuido a lo expuesto en el ARE, en lo relativo al

impulso de la inversión pr ivada y púb lica para así incenti var el consumo aún

deprim ido ) .

Esta situación y lo concerniente al crec im iento econó mico, el cua l se espe raba

equivalente al propuesto en el ARE (3 .0%), ya que según autoridades el PIS

ava nzó en 1.2% en el prime r bimestre de 1996, en té rm inos reales con

respecto al año anterior. No obstante ello , algunos ana listas comp robaba n con

datos y previsiones senci llas, que el nivel de crec im iento del PIS aunque mayor

al 5.0 % , en el segu ndo t rimest re como lo anunciaba el Presiden te , no

equiparaba siqu iera el rango alcan zado por el PIS en el cuarto trimestre de

1994.

Los resultados obtenidos , ind icaba n un aparente funcionamiento de la po lít ica

económica seguida por el ARE, salvando en buena medida la crisis fin anciera

experimentada, es decir, se pasaba de tocar fondo en el ciclo económico a

reencauzar el cam ino de la recuperación económica. Sin embargo , algu nos

elementos siguiero n apareciendo y ma nifest ándose como obstácu los para

lograr esa etapa . A continuación se enumeran algunos:

- El problema de cartera vencida que enfren tó el sistema bancario, como un

ma l endémico, no fue resue lto en el corto plazo (e l fenómeno real de " El

Barz ón" siguió expa ndiéndose), ejemplo de ello fue la nueva reest ructu ra

que se propuso para los créditos hipotecarios expresados en UDIS .
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- La subvaluación que expe riment ó el tipo de cambio se contrajo, ante lo

quefos expo rtadores demandaron un mayor nivel de la mism a para

generar más ingresos (este hecho hizo que volviera la polémica

académica de cómo calcu lar los nive les de sub-sobreva luación del tipo de

camb io) . Por lo que, aunque la par idad esté apreciada , algu nos sectores

esperaban un " rebot e" en los próximos meses.

- Por ot ro lado, el salvamen to que se realizó de la banca com ercial en 1995

(po r más de 90 mil millones de pesos ) , tam bién fu e insufi ciente y no se

tuvieron fr ut os inmediat os, puesto que fu eron vari os bancos los que

continuaron con problemas de liquidez e incluso, listos para venderse (el

Banco Unión fue el ejemplo más claro ).

- La problemática social y polít ica, igualmente no se logró controla r del

todo. Aunque se t uvieron visos de crec im ien to en el empleo , se conti nuó

en un conte xto de desempleo gene ra lizado y por otro lado, la reforma del

Estado que proponía n las principales fu erzas polít icas del país sigu ió en su

proceso de conformac ión.

3.4 .- Nue vas modalidades de ahorro y financiamiento

3.4.1. - Mayor actividad de las sociedades de inversión

Las sociedades de inversión en México, han sido el med io por el cua l los

pequeños y medianos inversionistas han tenido acceso al mercado de valores ,

ofreciéndo les mayores rendimientos y bajos riesgos.

Su desarrollo se dio con más fu erza a partir de los años ochenta , para lelo a

hechos suced idos que prop icia ron su reg lame ntación y reg ulación , como

fueron: la nacional ización de la banca , que prop ició el repunte de las casas de

bolsa, qu ienes abrieron nuevos nichos de mercado al ahorro, lo cual implicó

cambios en materia bursátil; la mayor competencia interna de int ermediarios

financieros en la captación del ahorro intern o, princ ipalmente de los pequeños

y med ianos inversionistas; y por otro lado, también se comp lementó el

escena rio con la búsqueda de parte de los inversionist as, de nuevas

alte rnativas de ahorro , ante una banca esta t izada que no garantizaba las
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opciones de inversión, que por su parte el mercado bu rsát il se prese ntaba

como la mej or opción.

Así, las sociedades de inversión experimentaron un crec imiento sin precedente

en lo que se refiere a sus activos , al crece r estos de 1,590 millones de dólares

a med iados de 1980, a un monto cercano por 23 ,000 millo nes en 1994.

Adiciona lmente, el número de ent idades captadoras de aho rro, pasa ron de 33

en 1986, a 282 sociedades en 1994. 55

Definición:

Las sociedades de inversión, t ienen el objetivo de dive rs if icar

los riesgos vía la inversión en una cartera integrada por

diferentes va lores.

Ana lizan las alte rnativas de inversión de fondos colecti vos con

los rasgos de sociedades anónimas (Ley General de Sociedades

Mercantiles).

Concentran recursos de numerosos inversionistas, con miras a

incrementar su capita l, invi rti endo en una variedad de valores.

Es una Institución Financiera que obt iene fondos de un gran

número de inve rsion istas, por med io de la venta de acciones,

siendo cada inversionista, socio de la sociedad.

• Los fondos son adm inistrados por persona l experto en

colocación de valores y act ivos fi nancieros, para el beneficio de

todos los integrantes.

La sociedad ofrece al pequeño ahorrador la opción de

dive rsifica r portafolios de inversión, que por si mi smo él no

pod ría efectuar .

Características:

Dive rsificación : con la inversión en dife ren tes instrum entos, se

disminuye los riesgos en valores que puedan ser volátiles en

los mercados respectivos , junto con la búsq ueda de optim izar

los rend im ientos.

55 CARO, R. Efra ín. Et. al. " El mercado de valore s en México. Est ruct ura y fun cion amiento". pp .
277-280 . .

1 12



• Administración profes iona l: personal espec ial izado que se

enca rgue del análisis y est ud io de los valores que integran la

carte ra .

Economías de escala : con una misma est ruct ura de costos

adm in ist rat ivos y ope rativos , se puede ate nder a un mayor

nú mero de inversioni stas, abat iendo costos, al poder pactar

con tasas competit ivas .

Seguridad: marco jurídico sufic iente para tener certe za en el

resguardo y control de fond os.

Facilidad de acceso : los inv ersionist as (tanto pequeños, como

med ianos ) pueden accede r a los mercados de dinero y

capitales, sin tener que efectuar grandes inversiones .

Facilidad de manejo: se puede manejar en una sola estructura ,

lo relat ivo a impuest os, comisiones, gastos de operación y

otros gastos.

De este modo, se t iene que las sociedades de inversión generan ven tajas para

todos los inversionistas (i ncluso para los pequeños y med ianos) , ya que no

requ iere de conoc imientos profu ndos sobre su ope rac ión y de costos

adiciona les, como es el caso de pagar un asesor fin anciero. Para los bancos ,

supone otro segmento de mercado important e (aunque fracc ionado ) .

Evolución histórica:

A niv el internacional, apa recieron en me rcados bursát iles

altamente desarrollados. Su auge en México es relativamente

rec iente.

En 1951 con la Ley y el Reglamento se establece el Régimen

de las Sociedades de Inversión, el cual al ser confuso y

ambiguo, no tuvo un efecto concreto en la formación de

sociedades.

El 31 de diciembre de 1954, se promulgó la Ley de Sociedades

de Inversión, corrig iendo a la anterior, al definir la composición

de los fon dos y plantear la dive rsificac ión de riesgos.
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En sept iembre de 1956, se creó la pr ime ra sociedad de

inversión: Fond o de Inversiones Renta bles (d espu és

denominada : Sociedad Genera l de Inversiones y que forma

parte de Accival-Banamex, hasta la fecha ) .

Hasta 196 3, se forman ot ras dos socieda des, a la modificación

paralela de la legislación vigente, estas fue ro n : el Fondo

Industr ial Mexicano y la Inversora Mexicana , la que después se

llamó : Mult ifondo de Desarro llo y Capitales.

Se puede decir que hasta el año de 1967, las sociedades de

inversión tuvieron un auge modesto , pero en la década de los

sete nta , su acciona r se vio disminu ido por defic iencias en la

legislación (prohibic ión de recom pra de acciones por las

sociedades, lo que lim itó la liqu idez del mercado).

En 1980, se promovió la bursat ilización de las sociedades de

inversión, se perm itió la recompra de acciones por las

sociedades.

Pero , como es sabido , la te nde ncia a la baj a del mercado de

capitales en México, junto con políticas fisca les y legales, que

perjud icaron la operación de las sociedades, dif icultó su

promoción y conso lidación. Y aparte de ut il izar las como

aux ilia res de financiami ento de empresas , al coloca r acciones

que en la mayoría de los casos no eran rentables .

Con un nuevo auge del mercado de valores, en 1985 se

incrementó en nú mero de sociedades de inversión y con ello , el

va lor de sus activos netos, reg istrando los rendim ientos más

atractivos del mercado financiero en genera l.

En 1988, se estableció la prime ra colocación de sociedades de

inversión de capita les, es decir, poder operar con valores

emit idos por empresas con requeri mientos de capita l a largo

plazo .

En 1989 surgen las " sociedades de inversión para personas

mora les", con el fin de hacer más efic iente el proceso de
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inversión 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 época del

entorno financiero, para evitar duplicar funciones y fomentar

su utilización.

--
Participantes:

:J Autoridades Reguladoras y de Control.

Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV)

Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

:J Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversión

:J Sociedades Valuadoras Independientes

:J Público inversionista

:J Asociación Mexicana de Intermediarios Bursátiles (AMIB) [agruparlas,

proyectos para su desarrollo y generar medidas autoregulatorias para

mayor transparencia en su operación]
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IV.- Evolución reciente y perspectivas del mercado de capitales en

México (1.997-2003)

4.1.- Situación que guarda el desempeño del mercado accionari o

No obstante el crec im iento del mercado accionario y de obligaciones en México ,

derivado de la cris is de 1995 (efecto Tequ ila), pr ime ro , y posteriormente de la

observada en 1997 (efecto Dragón) , se pudo observar una desaceleració n

gene ra lizada (como se v io ) a ni v el mundial, pero también se ev idenciaro n

algunas carencias del mercado y su agotamiento como supuesta fuente de

financiamiento de las empresas, ya que empezó a gestarse el fenómeno de la

falta de em isión accionaria , aparejada con una déb il colocac ión de bonos en el

exterior. Esto a su vez , llevó a que se man ifestaran otros efectos desfavorables

en la escena del mercado de capitales . Sobresaliendo los siguientes aspectos:

su baja liquidez

alta concentración (atrincheram iento del mercado )56

reducido número de participantes

baja diversificación de instrument os

migración de corporaciones (e xportadoras) hacia mercados

internacionales de acciones y deuda profundos, donde el costo

de fondearse es menor, así como el precio de cobertu ra.

después de la crisis de 1995, la capitalización del mercado

pasó de la posic ión 13 a la 20 (de 24 economías incluidas).

el f inanciam iento corporativo se redujo de 17.25% a la

inversión en 1993, al 2.03 % en el 2001, resaltando la

concentración de emisiones de deuda .

de 1990 a 1994 las compañ ías list adas pasaron de 119 a 185 ;

no obstante, en la actua lidad son sólo 116 empresas y ello se

refleja en que ahora, el mercado de capitales se comporta de

la siguiente forma:

56 En esencia, el térmi no se refiere a empresas cerradas y/ o fam il iares. provocando que el valor
de las mismas se eleve , pero que el precio de sus acciones disminuya. Es decir, significa que
prevalece una resistencia a la apertu ra de capital a los dist intos sect or 2 S socia les . Argumentos
resumi dos, t omados de : WELCH, John H. "El nuevo ros tro de Latinoam erica : flujos. mercados e
instituciones financieras en la década de 1990". p. 30 2.
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o ocupa- el quinto lugar entre los más pequeños , con un

valor de capita lización del 20% del PIS (pero

exceptuando a Telmex y Cintra , la proporción es de l

17% )

o es el mercado más pequeño, con respecto a empresas

list adas por millón de hab itantes.

o y es el cuarto más pequeño, según el valor negociado en

el mercado.

Algunos signos positivos que se pudieron comprobar, han sido:

el IPC t uvo un crec im iento sin precedente de 198 2 a 1994 , ya

que al fi nal de 1982 este indicador se ubicó en 0.676 pun tos y

al térm ino de 1994 se estableció en un nivel máximo de

2,375.66 puntos.

así, la capitalización del mercado bursátil, en ese per íodo, pasó

del 3% al 50% del PIS , realizándose 72 ofe rtas públicas de

emisión de acciones.

en 1993 el mercado accionario superaba a algunos de los

mercados más desarrollados del mundo: en nivel de valuación

era el más grande de América Latina, su nivel de liqu idez era

mayor a los mercados europeos ; y la relación prec io/va lor en

libros y precio/va lor neto , estaban por encima de los

desarrollados.57

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

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

mercado te ner una presencia aún importante en la escena de todo el mercado

de valores en México, aún con prob lemas serios como los que se han

esbozado. Tal parece ser que uno de los pr inc ipales aspectos e/ave en su

desenvolvimiento actual, es lo re lativo 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 or ienta por la operación en el mercado secundario ( la

57 GASCÓN, Felipe y SALGADO. Alicia. "Méx ico enfrenta el desafío de elevar su tasa de ahorro
interno ". En: "El Financiero". México . 14 de noviem bre de 2002. p. 4 .
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reventa de títu los), más que pers ist ir en sus objet ivos orig inar ios, a sabe r, la

em isión de acciones , para así lograr una alta calidad en los niv eles de

fina nciam iento para las emp resas.

La real idad actua l, apu nta a un cam bio en la estrateg ia insti tu cion al de la SMV,

por incentivar más la colocación de t ítu los en mercados secu ndarios globa les,

en donde los inversioni st as int ernacionales puedan tener ma yor y mejor

acceso .

En el pasado reciente, de acuerdo con las principales referencias , la act ividad

bursáti l en México ha sido destacada de acuerdo t ambién a ciertos indicadores,

como los que a continuación se resumen:

::J Valor de capita lizac ión por 156 mil m illo nes de dó lares, a

finales de 199 7, ub icándose en segundo lugar en Amé rica

Latina y entre los 10 pr imeros de los me rcados emergentes . Es

decir , lo que representó el 42% con re lac ión al PIS de dich o

año ; y aunque representativo del desa rrollo en el mercado

acciona rio, se mantuvo por debajo del promed io mundial

eme rgente del 46 % .

CJ En 1997 cotizaban en la bolsa 160 empresas , con 313 series

de acciones y div id ido en siete grandes categorías, sin

participación directa de los sectores: Agropecuario y

Electr icidad , Gas y Agua .

::J Por su parte, el sector de la Construcción ha estado

sobrerepresentado en el mercado accionario, en comparación

con el PIS.

o Existe cierta correlación entre las proporciones del mercado

accionario y el PIS.

CJ De las 160 empresas reg istradas en el mercado princ ipa l de la

bolsa, destacan:

o Alimentos, tabaco y beb idas (20 empresas)

o Grupos financieros (2 0)

o Controladoras ( 19)

o Casas comerciales (18)
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:J De 1976 a 1997 reg ist ró uno de los rendimi entos más grandes

del mundo, es decir, creció 47 veces en dólares, o una tasa

anual del 20 .1% (cont ra el 10.5 010 del Dow Jones )"'. Sin

embargo , prec isando un poco más , el pr imer reg istró ofic ial del

IPC fue el 30 de octubre de 1978, e inició en 0.78 puntos, que

en té rm ino de dólares fu e de 34 .30 con t ipo de cambio de

0.0228 (extraoficialmente se calcu ló antes de esta fecha); al

cierre de 1997, su nivel fue de 5,229 .35 puntos, que en

dólares fue 646.93 con t ipo de camb io de 8.0833, imp licando

un rendimiento de 1,786%.

4.1.1. - Evolución de principales indicadores del mercado bursát il.

Ciertamente, la actividad bursátil en México ha mostrado avances importantes,

derivado de la nueva tipificación del país en mercado 'emergente', lo que a su

vez supuso, a princip ios de los años novent a, accesos a los mercados de

capita l internacional.

4.1 .1 .1 .- Inversión extranjera en el mercado de capita les.

Así, desde 1990 la inversión extranjera en cartera que ingresó al país,

presentó niv eles sin precedente . Teniéndose que en el mercado de capita les los

montos que ingresaron tuvieron el sigu iente comportamiento:

El pr imer ingreso de inversión en ese año, marcó un precedente, ya que

alcanzó un nivel por más de 3,200 millones de dólares; ya en 1994, se ten ía

un regist ró récord cerca no a los 25,000 millones de dóla res, de t al forma que

en el período de 1989 a 1993, ingresaron capita les por casi 13,500 millones de

dólares en promed io anua l. No obstante, con el suceso de la crisis fi nanciera

que experimentó México, entre 1994 y 1995, se presentó una salida de

capita les por unos 15,000 millones de dólares, tan sólo en esos dos años, que

por cierto, fueron crít icos por lo que signi ficó para todos los actores

económicos, en cuanto a severos ajustes económico-financieros. Por ta l

motivo, en el lapso que va de 1994 a 1998, se ret rae la inversión en promedio

58 HEYMAN, Timothy. "La in vers ión en la globalización ". pp . 195 -197 .
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anua l en alrededor de 4, 400 mi llones de dólares; y a pesar de que en 1999 se

alcanza ot ra cif ra récord en inversión ext ranjera , por poco má s de 34,000

mil lones , el promed io de cada año del 2000 hast a el 2003, osciló en ta n sólo

2,550 millones de dólares (ver Cuadro 1).

En síntes is, se puede indicar que el ingreso de la inv ersión ext ranjera en este

mercado, promedió en cerca de 4,000 mi llo nes de dólares anua les, de 199 0 a

2003 . '_

CUADRO 1

INVERSiÓN EXTRANJERA EN MERCADO DE CAPITALES
(Millo nes de dó lares )

Año Acumulado Monto anual

198 9 808 ---
1990 4 .079 3 .271
1991 18.543 14,463

1992 28 .668 10.125

1993 54 .632 25 .96 4
1994 34 .395 -20 .237
1995 24 .516 -9 .880
1996 30 .979 6,463
1997 48 ,968 17 .989
19 98 32 ,61 3 -16. 355
19 99 66 ,733 34.120

20 00 51.912 -14 .821
2001 54. 94 0 3 .027
2002 44 ,563 -1 0 .376
2003 56 .51 6 11.952

Fuente: BMV.

Cabe indicar que los principa les inst rumentos depositarios de inversión , fue ron:

ADR's ( recibo que ampara la adquis ición de una acción eleg ible a la inversión

ext ranjera, como acciones libres, CPO's, o acciones L, depositados con un

CUSTODIO) y t ítulos de Libre Suscripción. Los primeros experimentaron en

general la mayor actividad, ya que representaron poco más de la mi tad del

t ot al de inv ersión en el período obse rvado ; por su parte, el segundo

instrumento ha participado en promedio en alrededor del 36.5%.

La colocac ión de inversión en ADR's, promedio en más de 8,300 millones de

dólares en el lapso de auge (1990-1993), y en Libre Suscripc ión se obse rvó un

monto por 3,200 mi llones ; para el sigu iente lapso , de 1994-1998, dada la

crisis , el ret iro de inversión fue mayor en el pr imer instrumento, por 3,000

millones, y en el segundo, sólo de 372 millones de dólares en promedio anua l.
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Para los años recientes (1999-2003 ), los ADR's observaron niveles de inversión

en promed io por poco más de 3,100 mi llones de d ólares: y en Libre

Suscripción , ingresaron en promed io cerca de 1,800 millones.

Otros elementos de inversión extranjera, como los fondos México y Neutro,

han presentado una participación marginal, del 0.5 % y del 2.5%),

respectivamente . En el caso de los dos fondos (México y Neutro), se t iene que

de 1990 a 1997, todos los recursos invertidos año con año , se fuero n

retirando, hasta 1998, en el que se determina un monto significativo de

inversión por más de 8,600 millones de dólares, el que se va retirando cada

año, pero el monto acumulado permanece aún (Ver Cuadro 2) .

a.JADR02

INVERSIóN EXTRANJERA EN IVERCAOO DE CAPITALES, EN PRII1C1PALES INSTRUVBIITOS
(M llmes de dólares)

UBRESUSCRlPClON F<NX> ~lJTRO

Año AcumJlado lIIbnto anual AcumJlado lIIbnto anual

1989
1900
1991
1992 1.
1993
1994 1.
1995
1996
1997
1998
1999
2aX)

2001
2002

2003

Fuente: BMoJ.

4.1.1.2.- Dimensión del mercado de capitales

Uno de los propósitos básicos del Mercado de Valores en general, es servir

como medio de financiamiento para las empresas, el Estado y otros actores

relevantes dentro del plano económico nacional. Como se hizo énfasis al inicio

de este capítulo, el mercado de capitales ha conseguido logros importantes en

los últimos años, pero también ha experimentado eventos no tan favorables.
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Resalta en particu lar, el hecho que los financiamientos que se han obtenido por

este segmento, equ ipararon en promed io anua l (1997-2004) alrededor de

3,820 millones de dó lares , lo que implicó una participac ión del 14 .0% en el

total de los apalancamientos . Si se suman los del mercado de dinero, aue en

este caso, el promed io anua l fluctuó en cerca de 23 ,450 millones, esto es, que

representó el restante 86.0%. Cabe referir que no se están contemplando los

montos que por cada inst rument o se registran en negativo, queriendo dec ir

que los em isores pagaron a los tenedores el monto expresado, es dec ir , en

esencia no se registraron nive les pos it ivos de financiamiento por esa vía.

Se puede observar en el caso del mercado de capitales, que el instrumento

más activo entre 1998 y 2002 fueron los bonos, con montos que en promed io

equivalieron a 833 millones de dólares; por su lado, las acciones, sólo

representaron niveles significativos de financiamiento en 1997, con más 1,300

millones, pero de 1998 a 2004, su importancia ha decl inado, llegando a

promediar sólo cerca de 160 millones de dólares. Un instrumento nuevo, el

Certificado BursátilS9
, a partir de 2001 se constituyó como la principa l fuente

de financiamiento del mercado de capita les (ver Cuadro 3), con un promed io

anual de 4,320 millones de dólares. Cabe referir que los recursos de él

obtenidos se están canal izando al sector bancario, al financiamiento de

construcción de vivienda y en menor medida, a las ramas productivas. Destaca

que durante 2004, la em isión nueva superó los 11,800 millones de dólares.

CUADRO 3
FINANCIAMIENTO A TRAVÉSDEL MERCADO DE CAPITALES

(Millones de dólares
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) (339.9) (421 .1) 28.8 160.0 39.0 0.0
Bonos (1.141.4) 278.1 2.012.9 (703.0) (408.5) 207.9 0.0 0.0
CPO (29.9) (262.1) (47.1) 33.0 331.5 408.1 0.3 0.0
CertificadoBursátil 0.0 0.0 0.0 0.0 1.542 .3 3,921.9 7.3 11.817.2
TOTAL 1.416.1 (336.2) 2.505.3 (897.1) 1,494.1 5,316 .3 130.7 12,049.9
Fuente. BMV

59 Ins t rumento de deuda de med iano y largo plazos, (aunque también exi ste uno llamado
Certificado Bursátil de Corto Plazo) la em isión puede ser en pesos o en unidades de inversión
(Ud ís) y el rend im iento puede ser variab le o fi j o, según se acue rde en la em isión. BMV. Porta l.
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Por su parte, el mercado de dinero ha representa do el pr incipa l elemento al

que recurren las empresas para hacerse de recursos frescos y apalanca r

proyectos dive rsos de crecim iento en sect ores económ icos especí ficos . Dentro

de los instrumentos gub ernamenta les, los Bonos de Desarro llo del Gobie rno

Federal (Bondes) promediaron unos 9,450 millones de dóla res de 1997 a

2000 ; los Certificados de la Tesorería (Cet es), equ ivalieron a cerca de 16,440

mil lones (en los años posit ivos ) ; los Bonos de Desarrollo del .Gobierno Federal

denominados en Udis (Ud ibonos), que sup usieron montos en pro med io por

1,870 millones, con una tendencia decreciente en su desempeño como or igen

de fi nanciamientos; el Papel Come rcial , que como medio de créd ito de corto

plazo pr ivado, ascend ió a poco más de 1,200 millo nes de dólares, en promedio

anual; y de nueva cuenta , como en el mercado de cap itales, el Cert ificado

Bursátil de corto plazo, con un inusitado auge, promed ió alrededor de 1,700

millones (ver cuadro 4).

CUADRO 4
FINANCIAMIENTO A TRAVESDEL MERCADO DE DINERO

(Millonesde dólares)
Instrumento 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
CETES 9,234.0 (262.2) (133.8) 4.965.1 1.623.6 49,925.6 (10.368.7) (13,200.9)
BONDES 2,741.4 6.292.8 20,341.3 8,434.7 (7,907.7) 0.0 0.0 0.0
BONDES (tasa fija) O O O 3.474.1 (4,051.3) 0.0 0.0 0.0
AJUSTABONOS (727.5) (249.8) (4566) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
UDIBONOS 3.728.2 2,887.5 1,489.2 770.6 501.6 0.0 0.0 0.0
Papel Comercial 1,444.4 628.5 174.2 3,271.4 624.8 (1,122.8) (3581 ) (440.2)
CertificadoBursátil 0.0 0.0 0.0 0.0 1.3261 393.9 4,746.0 411.2
TOTA L 16,420.6 9,296.9 21,414.3 20.915.9 (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 evolución total del mercado bursát il en México inicia un

despegue sin precedentes desde 1991, ya que aumenta en más del doble el

valo r de su capital ización con respecto al año previo. Como se observa en el

Cuadro S, tomando como base el año de 1992, el mayor crecimiento es en

1993, cuando se supera el nivel de los 200 mil millones de dólares, que como

proporción del PIB de ese año, representó cerca del 50.3% . Con la cr isis de

1994, el mercado redujo su valor incluso por debajo del nivel de 1992, hasta el

año de 1996, repuntando en 1997, como consecuencia del mayor dinamismo

del sector de Comu nicaciones y Transportes. A partir de 1998 y hasta el 2003,
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el valor del mercado ha mostrado altibajos , y aunque en promed io anua l se

experimente un monto por poco más de 120 mil millones de dólares, este no

ha superado aún al observado en los años de bonanza de pr inc ip ios de la

década de los noventa.

En consecuencia, de forma similar tamb ién la participación del valor del

mercado con relación al PIB nacional, fue decreciendo de ta l modo que

después del nive l máximo observado en 1993, el promed io anual de 1994 a

1999, rondó el 32 .2%; para ubicarse en alrededor del 19 .5 % del PIB en el

lapso de 2000 a 2003.

CUADROS
EVOLUCiÓN DEL VALOR DE CAPITALIZACiÓN DEL MERCADO BURSÁTIL EN MÉXICO

(Millonesoedólares\

r-uente: BtlV
Nota: el ValordeMercado induye :tocaslas: msorasoelue cecc Acoonano yMercadQ parala MeoLana ElT\Dfesa MexlCafla
NoseIflciuytn sceececesdeinverson.ti EITIlSOl'aS Suspenddas

Lasseries poco bursatileslQue notenganregIStrodeorecoenlosúlttrros6 meses). tomanconoreferenc:a eldesuenseraensuseremasburSatd

SECTOR I SECTOR 11 SECTOR lIi

Icomumcacrenes INDICE
Año Extractiva Transformación Construcción Comercio yTransportes Servicios Varios TOTA L 1992=100

1989 844 7.51 4 2.555 1.894 1.977 2.847 4.849 26.563 191

1990 683 10.690 2.960 4,1 39 3.685 4.616 5.890 40,940 295

1991 674 15.094 9.527 9.565 29.195 23.874 10.732 101.719 73.3

1992 1.009 16.117 13.307 14,470 34.868 46.598 12.380 138.749 100.0

1993 1.158 29.237 27.477 22.127 47.299 52.235 21.079 200.613 1.\.1 6

1994 3.880 23.414 16.822 14.908 28,.l48 26.791 15.587 129.850 93 6

1995 4.709 20.370 10,172 8.564 19.450 15,322 12.354 90.939 65.5

1996 - 3,655 27.572 12.272 12.214 20.785 16.468 13.81 4 106.780 770

1997 4,466 38.863 15.546 24.719 32.827 19.138 20.624 156.182 1126
1998 3.040 25.007 8.458 14.615 22.355 9.798 8.705 91.978 663

1999 4.323 - 29.794 11.983 21.231 54.916 17.241 13.999 153,489 1106
2000 2.203 23.093 8.381 18,480 45.024 21.283 7.21 3 125.679 90.6
2001 1.046 23.117 11.291 19.844 46.811 16.868 7.643 126.620 91.3
2002 1,469 20,766 10.282 16.503 35,929 12,442 7.261 104 6: :': 754
2003 4.017 17.535 14.412 20.1 76 44.530 12.900 8.975 1 22 . 54~ ¡ 883

-

Cabe indicar que todos los sectores mostraron reducciones sign ificativas en el

último período señalado, con relación a 1994-1999, que estuvo en cerca del

. 33 .0%; no obstante, los sectores de Comercio y de Comunicaciones y

Transportes, fueron los únicos que crec ieron en forma visib le, entre ambos, en

22.1 %. Es decir, contribuyeron con un monto positivo en el mercado por cerca

de 17,000 millones de dólares, en dicho lapso.
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GRÁFICA 23
.' PARTICIPACiÓN DEL VALOR DE CAPITALIZACiÓN EN EL PIS
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Lo anterior planteado en gen eral, concuerda con un fenómeno que se está

dando a nivel mundial desde bien entrado el paradigma de la global izac ión o

neolibera lismo, que refiere una mayor tendencia de la también llamada

'terciarización' de la economía , que no es más que el predominio del comercio

y las telecomunicaciones, es decir, parte de lo que igualmente se ha dado en

llamar la 'nueva economía', que en Estados Unidos, en Europa, Japón y

algunos países emergentes, como México, aunado a esos dos sectores,

también se tiene una profundización de la act iv idad financiera, que permea los

demás mercados, dejando en un segundo nivel, a los sectores primario y

secundario de las economlas.P?

En efecto, en el mercado de capitales mexicano, se puede observar esta

tendencia, ya que el valor de capita lización por sector económico, muestra que

la act iv idad industrial de transformación ha v isto va ivenes en su

comportamiento, puesto que de representar el 28.3% en 1989, cayó su

participación 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.

60 Una reseña interesante de estos aspectos , puede consultarse en : PALAZUELOS, Enrique ."La
globa lización fi nanciera: la internacional ización del capita l fi nanciero a fina les del sig lo XX". pp.
41-94.
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En el caso del Comercio, su valor de capita lización, de rep resen ta r sólo el 7.1%

en 1989, .ha ido crec iendo y destacando de forma significat iva , aho ra con un

16.5% en 200 3. Caso por demás significa t ivo y el más relevante, lo const itu ye

el sector de Comunicac iones y t ransportes, que t am bién de una proporción del

7.1 % en 1989, pasó a un nivel de l 36.3% del total del valor del mercad o, es

decir, poco más de una te rcera parte de todo el mercado . Cabe indi car que en

el per íodo de auge del sector industrial, entre 1995 y 1998, el secto r

comunicaciones inh ibió su dese mpeño, baja ndo a niveles del 19.5% en 199 6,

como puede apreciarse en la gráfica.

GRÁFICA24
MEXICO : PRINCIPALES SECTORES DENTRO DE L VALOR DE CAPITALIZACICN DEL

MERCADO
(Parti ci paci ón % )
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4.2. - Resultados de la operación en el mercado de acciones y obligaciones

En lo referent e a la emisión de t ítulos dentro del mercado de cap ita les, habría

que destaca r los desempeños en las operac iones dentro de los segmentos de

renta fij a y renta va riable , propios del mercado de cap ita les. Es im portante

hacer notar, que en esta parte se da cuenta de lo que ha impli cado el va lor de

las acciones y títulos ope rados en cada eje rc icio anua l, y por sí mismo, no

representan, en la mayoría de los casos, valores de em isiones nuevas en el

mercado pr imario, sino más bien, la reventa que de los t ítulos se efectuó

dentro del mercado secundario, dando por result ado las variaciones al cúmulo

de la va loración tota l de los mercados en lo part icular.

4.2. 1. - Actividad en el mercado de renta variable.

Como se ha destacado, el mercado de capitales tuvo su arranque a finales de

los años ochenta , con la entrada de inversión extranjera y por consecuencia,
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una mayor act iv idad bursátil, que cierta me nte , condujo a un mejor dese mpe ño

desde la emisión , hasta una dinámica comp ra-venta de pape les en los dist intos

segmentos . Caso particu lar lo fue la parte de la act iv idad acciona ría, o

conoc ida como de renta variab le, la cua l despegó para 1991 en más del 100%

con relación a 1990, tanto en moneda naciona l, como en dólares (v er Cuadro

6) y siguió una evolución crec iente, llegando en 1994 a un nive l significativo

por cerca de 300 mil millones de pesos , los que fueron equ iva lente a unos 89

mil millones de dólares. A partir de dicho año, en t ér min os reales, hasta 1999 ,

el promedio de este mercado fue equ iva lente a cerca de 285 mil millones de

pesos, para avanzar a un monto por casi 418 mil m illones, destaca ndo el

impactante nive l récord que se experimentó en el año 200 1, con más de 638

mil millones en térm inos reales.

No obstante, como se muestra en el Cuadro 6, en térm inos de dólares, el nivel

obtenido en 1994 no ha sido alcanzado hasta el año 2003, e incluso se ve

lej ano el objetivo, exceptuando, como se puede ver, lo reg ist rado en 2001, que

a pesar de ser un monto significativo, de 70 mil millones de dólares, no es

suficiente para alcanzar el t amaño ' de 1994. Y más bien, se nota una

desaceleración del mercado, tanto en pesos como en dólares, ya que se

encuentra en rangos por debajo de lo experimentado durante 1991, por

ejemplo (en dólares).

CUADRO 6

TOTAL OPERADO RENTA VARIABLE
DE 1\1\14 = 1UU

Año DE s USO 1994= 100 ($ ) (U SO)

19 90 54 .601 19.060 18 .3 21 .4
19 91 119.603 39 .392 4 0 .0 44 .2
1992 156.466 50.547 52 .4 56 .7
1993 200.22 5 64.214 67 .0 72 .0
1994 298.64 6 89 .14 5 100.0 100 .0
1995 228 .3 22 35,768 76 .5 40 .1
1996 33 1.720 43 .7 54 11 1.1 49 .1
1997 438 .315 55 .50 7 14 6 .8 6 2 .3
1998 333 .081 37 ,077 111 .5 41 .6
1999 398 .615 41 .882 133 .5 47 .0
2000 491 .520 51 ,867 164 .6 58 .2
2001 66 6.3 46 71 .806 223 .1 80 .5
200 2 279 ,13 5 29 ,26 5 93 .5 32 .8
200 3 33 0.477 30 .68 5 1 10 .7 34 .4

Fue nte : BM V
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Del desempeño global mostrado en el mercado de renta variable , se desprende

que quien soporta la act iv idad de dicho segmento , son las acciones que se

eng loban en la industria, el comercio y los servicios en genera l (como puede

apreciarse en el Cuadro 7) , y ello se comprueba , ya que tiene una correlación

invertida ('espejo') con respecto al total de l mercado, representando en

promedio el 84.5% en promedio anual de la serie mostrada . En este secto r de

las acciones se puede comprobar, como se mostró anteriormente , de que

manera se ha ido contrayendo el va lor operado, esto es, en 2003 se llegó a un

punto menor que el reg istrado en el año de 1991.

CUADRO 7
TOTAL OPERADO EN RENTA VARIABLE POR TIPO DE INSTRUMENTO

(Millonesdedólares)
Acciones

Industria,
Segurosy Casas de Emisoras Sociedades

Títulos Bonos
Año Comercioy Bancarias opcionales Bancarios TOTAL

Servicios
Fianzas Bolsa Extranjeras de Inversión

(Warrants ) Indexados

1990 9,800 77 250 1,975 O 6,957 O O 19,060

1991 24,978 125 1,539 4,858 O 7,892 O O 39,392
1992 36,620 112 1.91 6 5,919 O 5,966 15 O 50,547

1993 60,387 570 181 1,220 O 1,288 564 4 64.21 4
199.: 83.446 318 236 101 O 3.605 1.352 86 89.145
1995 34,579 65 O 2 O 846 271 5 35,768
1996 42,825 306 O 2 O 462 158 O 43.754
1997 52.762 33 O 1 O 2,516 175 20 55,507
1998 34,566 47 16 O O 2.364 85 O 37,077
1999 38.898 56 O O O 2.649 279 O 41,882
2000 45,293 70 O O O 6.301 204 O 51.867
2001 52,156 237 1 O 7.163 12.047 201 O 71,806
2002 27,580 5 O O 382 431 50 O 28,449
2003 23.605 4 O 6 843 4.718 115 O 29,291

Fuente BMV

• íncustna,Comercc yServicios

En segundo plano , se encuentra el va lor que se opera en las sociedades de

inversión, este sector que ha despertado nuevas expectativas de inversión y

estímulo para constituirse en fuente clara de financiamientos para la indust r ia

en general y las instituciones del gob ierno. En efecto, particularmente la

activ idad de este sector en el mercado de renta variable, inició con crecientes

bríos en los primeros años de los noventa (1990-1994), con un promedio de

5,100 millones de dólares; dada la cr isis del 94 , en el sigu iente quinquenio que
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va de 1995 a 1999, apenas se promed iaro n unos 1,700 millones de inversión;

y para el.'período más reciente, 2000-200 3, se volvió a comp roba r un nuevo

im pulso por cerca de 5,900 millones, aunque destacando que en 2002 se

observó una reducción sin precedente, registrándose sólo 431 millon es de

dólares, luego de un nivel máximo réco rd del año pre vio, por 12,000 millones.

(ver gráficas 25 y 26 ) .

Este dese mpeño aún irregular de la sociedades de inv ersión dentro del

mercado de capita les, apenas siendo represent ativo del 10.0% del to ta l, lo

convierte en un segmento con amp lias oportun idades en el futu ro cercano, en

el que se espera expe rimente mayor concurrencia de los diferentes actores del

mercado de valores en genera l, y ello como consecuencia de su dinamismo en

el to ta l de sus act ivos.
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GRÁFICA 2 5
EVOLUCiÓN DE VALOR DE ACC IONES Y D E SOCIEDADES DE

INVERSiÓN (P a rt. % en T o tal)
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GRÁFICA 26
CRECIMIENTO DEL VALOR DE ACCIONES Y SOCIEDADES DE INVERSiÓN

(1994=100)
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Efectivamente, observando la reciente evolución de las sociedades de

inversión , los act ivos to ta les del segmento muestran un comportam iento
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,

Año
Soc iedades Número de personas

Act ivos tota les
de Inversión clientes fis icas

Moneda
Moneda Renta

(%) Extranjera variable·
Nacional (S)

IUSDl (USo)

1991 207 914.925 94.3% 82.151 26.531 7.892
1992 232 488.392 90.0% 50.845 16.067 5.966
1993 233 427.051 89.4% 79.597 25.612 1.288
1994 252 345.282 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 2.516
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 6.30 1
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 92.1% 357.252 33.026 4.718

uent6:ASOClaClon Mexicana oe trnerrnecranos eursatues fAM jt) , BMv .( ¡ y
• Act ivos de ias socied ades de inversión colocado s en este mercado. Se puede decir que la mavoria de estos montos,

son de Soc iedaoes de Inversión de Capita les (Sincas ). las cus tes invierten sus recursos de manera tempora l en empresas
que por sus caraeteristicas particulares presentan viabilidad financiera e importante capa o oad de desarrollo oroou cuvo
que derivan en un retomo sobre el capital Invertido oe la SINCA, y tamb i énse incluyen Soc iedade s oe Inversión Comunes .

creciente desde 199 1, aumentando en pro med io a una t asa anual de l 17 .5%,

hasta el 2003 , es decir, de un monto promedio por 68 ,100 millones de pesos

entre 1991-1994, se pasó a un nive l de 91 ,000 millones en el lapso de 1995

1999; ya una cifra por 266 ,000 millones de 2000 a 2003 (v er Cuadro 8 ) .

CUADRO 8

MÉXICO' EVOLUCiÓN DE SOCIEDADES DE INVERSiÓN 1991-2003

En términos de dólares, en esos mismos períodos, se pasó de 21,300 millones,

a un nive l menor, derivado de la deva luación de 1994 - 1995, de 11 ,400

millones; para ubicarse en uno por cerca e: ~ 7 , 0 00 millones de dólares en

promedio anua l.
GRÁACA28
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Los act ivos de las sociedades de inversión que se encuentran invertidos en

rent a variab le, como se vio anteriormente, han presentado un comportamiento
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un tanto errático, ya que en promed io anual representa casi el 19 .0% del tota l

inverti do .en esta figura, pero con sobresa lt os precisamente en los mismos

períodos analizados . Así, en el prime r lapso, la proporción era del 23 .2% ; en el

segundo, de sólo 13.0% y en el tercero, se mu est ra un repun t e que asciende

al 22. 0% (ver gráficas 28 y 30 ) .
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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, ev idenció un dinam ismo que emu laba al de renta variab le, con niveles

en promedio de alrededor de 10,500 millones de dólares anua les. No obsta nte ,

después de la crisis fin anciera de 1995, y hast a 1999, sólo se ten ían mon tos

operados por 1,260 millones en pro med io anua l; y posteriormente, de 200 0 al

2003, se comp rueba una clara desaceleración de la act iv idad en este secto r, de

tan sólo 750 millones de dólares en promedio (v er cuadro 9 ).

CUADRO 9

TOTAL OPERADO RENTA FIJA

MILLONES DE M ILLONES DE 1994 = 10 0
Año S US O 1994 = 100 (S) (US O)

1990 10,669 3 ,701 21 .2 24 .7
1991 23.0 09 7, 588 45.7 50 .7
1992 35 ,267 11 ,369 70 .0 76 .0
1993 54 .5 57 17 ,513 108 .3 11 7 .0
1994 50 ,378 14 ,964 100.0 100.0
1995 50.11 3 7 .723 99 .5 5 1.6
1996 2 1,182 2 ,803 42 .0 18 .7
1997 7 ,514 9 51 14.9 6 .4
1998 8 ,659 941 17 .2 6 .3
1999 3 ,6 38 382 7 .2 2.6
2000 5 ,038 532 10.0 3 .6
2001 7 ,182 770 14.3 5. 1

2002 7, 820 8 13 15 .5 5.4
2003 9 ,709 902 19.3 6 .0

Fue nte : BMV
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Los inversionistas, por tanto, no está n aposta ndo , como antes , a la compra de

títu los de.'rent a fij a. Por ejemplo, la renovada act iv idad de los Certificados de

Partic ipación Ordinarios (CPO's) amortizables, que promedió poco más de 320

millones de dólares , está atada a la inversión ext ranjera en el Fondo Neutro , es

decir, se emite el CPO automáticamente y este t ítu lo lo retiene el comprado r

extranjero , dándole " derecho patrimonial" de la acción subyacente ."

Por tanto, se puede obse rva r que es limitada la ope rac ión-en ren ta Fija y má s si

se rev isa le evolución que han presentado los principales instrumentos de est e

mercado (ver Cuadro 10).

CUADRO 10

TOTAL OPERADO EN RENTA FIJA POR TIPO DE INSTRUMENTO
(Millonesdedólares)

, ueme.BMV

Obligaciones Obligaciones
Bonos de Bonos de Bonos Bonos Certificados de

CPO's
Año Renovación Renovación Bancarios de Bancarios Participación TOTA L

Industriales Subordinadas
Urbana Urbana Desarrollo deVivienda Ordinarios

Amortizables

1990 1,816 43,( 108 9 3 829 296 215 3.710
1991 4,315 638 1 301 704 1,048 133 737 7,877

1992 5.222 2.692 3 21 9 649 97 450 652 9.984
1993 5,020 6.096 O 365 3.456 70 782 O 15.790
1994 3.786 5.438 O 41 3.004 109 966 O '13,342
1995 1.207 3.070 O 37 885 6 1.909 O 7,114
1996 533 1.478 O O 199 5 104 O 2,320
1997 225 727 O O O O O O 951
1998 88 832 O O O O O 20 941
1999 55 224 O O O O O 103 382
2000 204 133 O O O O O 195 532
2001 68 265 O O O O O 436 770
2002 34 316 O O O O O 463 81 3
2003 70 398 O O O O O 434 902

,

Por ejemplo, los montos de inversión ope rada en las ob ligaciones indust riales y

las subo rdinadas, que constitu ían los nichos de inversión más importante a

pr incipios de los noventa, ti enden prácticamente a representar va lores sin

mucha importancia . No se diga de! segment o de los bonos, cuya participación

reciente es nu la. Sólo los CPO's, en sus dos variant es, han mostrado un

61 I dea to mada de: HEYMAN, Timo th y. Oo. Cito p. 20 1.
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desempeño más o menos creciente, aunque con la salvedad de la

cons idera.ción que se hizo anteriormente, es dec ir, que está 'at ado' a los

montos de inversión extranjera (ver gráficas 31 y 32).
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4.2.3.- Valor de capitalización de principales emisoras y series

Por lo que se refiere a la participación de las principales empresas emisoras,

cabe referir que su número ha variado y su dinámica en la escena del mercado

accionario ha presentado cambios en su estructura. Así, se cuentan hasta el

2003, con cerca de 650 emisoras, lo que representa un aumento de 119 con

relación 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 reducción de 9 empresas. Las

emisoras que representan a instituciones financieras, en esos mismos años,

pasaron de 42 a 25 entidades, es decir, una reducción de 17. En cambio, las
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emisoras que representa n a las socie dade s de inversión, se incrementaron en

80 agrupaciones, lo que im plica que operan unas 400 em isoras. Esto s hechos,

hacen ver que el crec im iento efect ivo del t ot al de emisoras , se ha deb ido más

al crecimiento de las sociedades de inversión.
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Aquí un señalamiento im portante que debe hacerse, va en el sent ido de un

desliste de emisoras y series en el mercado de capita les, y se obse rva rá más

adelante, cómo se ha man ifestado y en qué niveles económicos se encuentra.

Cabe indicar que en té rm inos genera les, cada emisora en prom edio opera dos

series , y su comportam iento varia en proporción directa de la baja y alta de

emisoras (ver gráficas 33 y 34) .

En lo que respecta al valor de capit aliz ación del mercado de cada una de las

em isoras y series (ver Cuadro 11) , se tiene que tan sólo un cúmulo de veinte

empresas, del t otal enunciado , suma n alre dedor de 80,000 mill ones de dó lares

en pro med io anua l (1 999-2003), lo que significa con relación al tot al del va lor

del mercado de capitales , cerca del 65.4%. Estos nivele s cont rast an con los

montos que se han manej ado t rad iciona lme nte de las diez pr incipa les em isoras

dentro de la capita lizac ión del mercado , que por cit ar un ejemplo, entre 199 3 y

1996, representaron en promedio el 35% del t ot al ." Ahora, en el período de

estudio propuesto , las diez pr incipa les empresas , promedian una participac ión

cerca na al 55% .

6, HEYMAN. Timothy. Oo. Cit. p. 191.
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CUADRO 11
VALOR DE CAPITALIZACiÓN DE PRINCIPALES SERIES

EN EL MERCADO BURSÁTIL
(Mill ones de dó lares )

Emisora-Serie 1999 2000 2001 200 2 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

TELECOMA1 8,869 7,350 8,137 4.167 5.069

WALMEX V O 7.800 10.690 8.950 11.144

CEMEXCPO 7,476 5,158 7.537 6.814 8.95 1

TLEVISA A 5,286 5.238 O 1.082 1,542

AMXL O O 8,740 6.413 12.072

GFBO 2,033 4,468 8.425 3.487 3.884

GCARSO A1 4,465 2.227 2.970 2,150 7,944

FEMSA UBO 2,884 1,925 2,170 2.354 2.362

GFINBUR O 4,223 3.942 3,667 2,558 3,247

GMEXICOB 3,109 O 645 727 O

BIMBO A 3,160 2.000 2.328 1.755 2.207

APASCO · 1.650 1,236 1.19 1 1,436 1.946

PE&O LES · 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

KIMBERA 2.624 1.820 1.927 1,458 1.584

GMOOELO C 1,777 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 obse rvarse, Telm ex es la emp resa líder en el va lor de

capita lizac ión, con unos 18,600 millones de dólares en promed io anua l ( 1999

2003) . Asim ismo, ot ras empresas que son parte del . secto r de

te lecomunicaciones en Méxi co, como Telev isa, Telecom y América Móvil,

suman en conjunto cerca de 19,800 millones de dólares, lo que representa el

16. 2% del total, y que adicionada esta proporción a la parte que representa

Telmex, se puede observa r una part icipac ión globa l de este sector

representativa de la tercera parte del valor total del mercado (3 1.4%), con un

monto tota l por 38,400 millones de dólares . Ot ro grupo de empresas que se

puede n desta car del Cuadro 11, son grandes consocios industriales (Carso,
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Femsa , Bimb o, Alfa , Kimberly, Modelo y Sanbo rns ), qu e suman unos 14,000

millones de dólares, con una participac ión dent ro del valor t ot al, que alcanza el

11.5%. Por su parte, empresas cementeras y extractivas , representan del t ot al

el 8.5% ( 10,450 mi llones) . Los grupos fin ancieros más representat ivo s, en

promedio acumulan un mon to por 9,200 millones de dólares , con lo que su

participación en el me rcado es del 7.5 % . Y fin alme nte , destaca el almac én de

autoservicio Wal- Mart, que con un ingreso reciente al mercado , representa por

sí sola el 6.3 % del valor globa l de capital ización , con un pro medio de 7,700

millones de dó lares .

También sobresa le el hecho que esta empresa (Wal-Mart), junto con América

Móvil, en 2003, llegaron a representa r casi la misma proporción que Telme x,

con un 10%, siendo que en el año de 1999, la gigante de la telefonía en

México, significó del t ot al cerca del 20%. Es decir, Telmex y ot ras emisoras

tuv ieron que ceder participación a estos nuevos corporativos (como se muestra

en la grá fica 35 ). Asim ismo , Ceme x sob resa lió en su crec imiento, puesto que

pasó de un 5% , a un 7% en esos años.
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Lo que se puede comproba r hasta aqu í, es que, como se ha estado refiriendo,

ex iste una t endencia clara hacia la 'terci ar ización' de la economía, debido al

mayor posicionamiento de las ramas t ecnológicas, de información y financieras

en el mercado acciona rio. Y ello no es privativo sólo de México, sino que es un

reflejo mundial. Así, se t iene que en 1999, un estudio reflejó precisamente lo

que ahora es una constante . Por ejemplo, se muestra que en pro medio

mund ial la proporción de sectores de serv icios dive rsos , rep resen ta del total

globa l, alrededor del 66% , contra un nivel del 27°/0, comp uesto por emi soras

ubicadas en la industria t rad icional. Méxi co por su parte, en dicho estu dio,

estuvo dent ro de esos parámetros , al prome diar 62% y 36% , respect iva mente.

Asimismo, el promed io de países desarrollados, osciló en 69% y 24% , en cada

caso.53

4 .2. 4. - Nivel de bursatilidad de em isoras

En lo refe rente a los rangos de bursat il idad de las em isoras, dentro del

mercado de capita les, es útil apunta r que México en el entorno mundial se

comporta en un estándar competit ivo . Haciendo referencia al m ismo estud io

enunciado, se puede observar como México pasó de nive les de bursatilidad

(desviación estándar DE) en las emisoras más destacadas, de los años previos

a la diversificación internacional, de 1988 a 1991, de 8.67 puntos, a un rango

de 9.32 hasta el año 2000, y como puede apreciarse en el sigu iente gráfico, en

años recientes se man t iene en alturas que ron dan los.·9 .0 puntos de la más

alta bursatilidad. Aunque se not a que el to ta l del mercado, a pesar de reg ist rar

rendimientos crec ientes , se encuent ra en montos de 5.2 y 6.0 puntos de DE.

En comparación con el nivel reg ist rado de 5.8 puntos en los países

desarrollados, durante el 2000 (ver Gráfica 36 )

63 BROOK5 ,Robin and Catao, Luis. "The new economy and globa l stoc k returns" , IMF (Working
paper ). Estados Unidos. 2000. pp. 36- 38.
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No obstante, habría que recorda r que los rendimi entos accionarios también se

complementan con la medida Sharpe (SHP) , que al compararse con la

diversificación int ern acional de las carteras, se puede encontrar el nivel de

efic iencia en la diversificación, el cuál en los países desarrollados de 1986 al

2000, osciló en el 43%, en tanto que en México se ub icó en 30%.

Por otro lado , a continuación se muestra una selección de emisoras que se

encuentran en los rangos de rend imientos que maneja la BMV. Por ejemplo, de

las diez emisoras que está n en el nivel de 'a lta' bursatilidad, destacan: Telmex,

Telecom, Am ér ica Móvil, Wal- Mart , Grupo Modelo y Cemex. En las de ' media'

bursatilidad, se encuentren. entre otras: Gruma, Vitro, Maseca , ICA e

Hylsamex. En e: norízont e ,::; ~; ' baj a' bursatilidad, sobresalen: Grupo Financiero

IXE, Grupo Posadas, Herd ez, DESC y Grupo Financiero Bita!. Y dentro de las

empresas que en los últ imos cuatro años, han aparecido en los niveles

'mín imos' de bursatilidad, se t iene 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, promedió cerca

de 39 mil millones de dólares, siendo que 25 em isoras se han presentado, en

períodos específicos, como las más representativas del mercado bursátil,

significando en promedio anua l cerca del 70% del total del va lor operado en el

mercado.

Como puede apreciarse en el Cuadro 12 y Gráfica 41, seis emisoras son las

que de manera constante se han comportado en la operación bursátil, año con

año, en el lapso observado de 1996 a 2003 (Te lmex, grupos: Alfa , Femsa,

Carso, Cemex CPO, y Kimberly Clark), representando a su vez casi una tercera

parte de toda la operación en promed io anual, en conjunto con unos 14 mil

millones de dólares. Por su parte, un pequeño grupo de corporativos,

conformado por: Cifra (con dos ser ies), Ceme x B y Banamex, representan una

quinta parte de la operación anua l, con un monto promedio por alrededor de

9,100 millones de dólares, pero sobre todo reg istrados en el período que va de
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1996 a 1999. Y un te rce r grupo de em isoras, con una act ividad más reveladora

en los últimos cuat ro años (2000-2003), int egrado por : Wal Mart, Banco me r,

los corporat ivos de t elecomunicaciones : América Móvi l, Telecom, Televisa y

TVAzteca; así como , Grupo Modelo y Banorte, partícipes de ot ra quinta parte

del to ta l de la operación anua l, equ iva lente a 9,600 millones de dólares.

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

(Millones de dólar es )
Em Is ora-se rie 1996 1997 1998 1999 2000 2001 20 02 200 3

TELM EX L 6,959 6,736 4.887 7,000 12.790 6,830 4,027 3.962

ALFA A 1.695 2,721 1.364 1,612 1.392 545 753 721

FEMS A B O 2,552 1.805 1,495 1,352 995 960 932

GCARSO A1 1.949 2,383 1,409 1.523 1,175 580 865 200

CEMEX B 2.118 2.040 1,423 1.133 O O O O

CEMEXCPO 1,590 1.832 1.624 2,667 2.954 3.794 2,681 2,199

CIFRA V O 1,689 1,291 1,342 O O O O

KIMBER A 1,688 1.644 1,222 1,202 996 767 551 495

BANACCI B O 1.628 1,439 1,574 2,632 17,576 O O

CIFRA C O 1.269 1,063 704 O O O O

GFB B 1.040 O O 1.663 2.376 2.107 1,645 2,054

WA LMEX V O O O O 2.662 2,232 2,453 2,406

TELECOMA1 O O O O 2,390 1,360 883 402

AMXL O O 222 77 76 3,805 3.301 2,414

TLEVISA CPO O O 589 946 1,693 1,422 1.330 1,362

GMODELOC O O 626 672 726 855 1,129 1.078
GFNORTE O O O 139 158 264 414 528 561
TVAZTCA ceo O O 360 192 812 592 813 365
Subtotal 17,039 24.494 19.462 23.960 34.311 43.873 21.919 19,170

Otras em isoras 26.097 28.301 11,001 10,711 10.982 8.284 7.933 4,435
TO TA L 43.136 52.795 30 .463 34.671 45.293 52.15 7 29.852 23.605

Fuente . BMV
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GRÁFICA 41
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Habrá que dist ingu ir dos sit uac iones en cuanto a las ope rac iones del mercado

bursát il, .una que se refiere al número de acciones negociadas, y ot ra ,

referente al número de acciones en circulación. En el prime r caso, cabe indicar

que en promedio anua l desde 1998, hasta 2003, se negociaron en pro med io

anual, un tota l de 23,379 millones de acciones . En cambio, con respecto a las

acciones en circulación , el montó osciló en promedio anua l en cerca de

243,.§97 millones de títulos. Esto sign ifica que apro ximada mente el 10%

representa lo operado con relación a la cir cu lación de va lores . No obsta nte ello,

es importante señalar que debido a que en 200 1 se verificó un incremento

import ante de acciones operadas, en poco más de 11 mil millones de unidades,

causado por un monto inusual operado por Banamex, equ iva lente a 17,000

millones de dólares, debido al desliste de la parte de los act ivos del banco una

vez que fue adqu ir ido por parte de Citygroup, (como se verá más adelante ) y

como consecuencia de políticas de las em isoras, en cuanto a proponer

operaciones de 'split' (mu lt iplica r el número de acciones en manos de

inversion istas), tuvo como consec uencia que de forma exponencial se

sobredime nsionara el vo lumen en circulación, t an sólo en ese año en cerca de

diez veces , para posteriormente, en 2002, vo lver a su nive l real. Es dec ir , el

mercado de las acciones en circulación , ronda las 87 ,455 millo nes de acciones

en promedio anual (exceptuando 2001) , y por ende, la proporción de los títulos

operados con respecto a los que están en movim iento , se encuentra en una

banda del 25% en promedio. Lo come ntado, se ilust ra con la Gráfica 42 .

GRÁFICA 42
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Dentro de este ámb ito , sob resa le que sólo ocho emisoras son las que dominan,

tanto lo referente a los valores operados, con el 50% de l total; como los qu e

se encuentran en ope rac ión, con cerca del 40 % . Y son en orden de

importancia, las sigu ientes : Telme x, Bancomer, América Móvil , Bana me x, TV

Azteca , Wal-Mart, Ceme x y Telev isa.

Por último, destaca que tomando el últ imo año de estud io, 2003 , los precios

virtuales por acción resul ta ntes del va lor ope rado y el número de acciones

ope radas, de las diez principales emisoras , hacen ver que aunq ue Telm ex por

lo regu lar está en los pr ime ros sitios, en esta ocas ión, se encuentra en la

últ ima posición , con 1.56 dólares por acción. El primer luga r lo registró Ceme x,

con 4.56 dólares ; seguido de Femsa , con 3.66 ; Grupo Carso con 2.88 dó lares;

Banorte, con 2.78 ; Y Wal- Mart con 2.67 dólares por cada tí tulo, ent re los más

representativos.

4 .2.6. - Prec io por utilidad en el mercado accionario

Como es sabido , el múltiplo precio/utilidad exp resa el núme ro de veces que

depa rarían las ut ilidades al inverti r en acciones del me rcado bursátil en su

conjunto, en un sector concreto o en una emp resa emisora en lo particular, y

se supone que su dime nsión depe nde del crec im ient o porcentua l esperado para

una empresa, por ejemplo, y de las condiciones financieras (tasas de interés)

que existen en una economía int erna. De acuerdo con la literatura

espec ial izada , existen varios métodos para calcular dicho índi ce, desde el

trad iciona l utilizado para va lora r las acciones de em presa s en crecim iento, con

una fórmula ciertamente rígida; hasta los más usados, como el denominado

" Mét odo del valor presente para doce años'?", el cua l se basa, precisamente,

en el valor presente de las utilidades futuras.

A continuación se presenta un ejemplo que ilustra mejor el concepto de

precio/ut il idad , según este último enfoque :

"Si la empresa "A" logra cre cer un 14% anual en los próximos doce

años, cada USO 1 de utilidades de hoy se con vertirá en USO 4.82 en el

64 Ideas tomadas de: Little . Jefrey B. "C ómo entender Wall Street". pp. 128-130 .
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año doce . Si otra empresa, la compañía "B", de calidad sim ilar, crece

Uf1 11 % anual, cada USO 1 de utilidades se convertirá en USO 3. 50

después de doce años. ¿Cuál es el valor de 4. 82 y 3.50 actualmente y

no dentro de doce años ? La respuesta depende, por supuesto, de la

ren tab il idad anual que el inversionista esté buscando ".

Uti lizando la Tabla del Valor Presente para doce años, se puede ver que

los 4.82 (14% de crecimiento ) t ienen un valor presen te de USO 1.54 Y

los 3.50 (1 1% de crecim iento) t ienen un valor presente de 1.1 2 cuando

el inversionista busca una rentabilidad del 10% anual. Si por alguna

razón, 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 ,,65

Efectivamente, el cálculo en México del referido múltiplo, puede tener

variantes, pero lo que estará mostrando será en esenc ia lo que se ha descrito

en general, o sea, lo que los inversion istas esperarían de rentabilidad al

invertir en el mercado acciona río y más especí ficament .eqún el aná lisis que

efectúen en una empresa , por ejemplo.

La información disponible, muestra un nive l de precio/ut ilidad en el mercado,

de 16.49 el promedio de veces las utilidades, en los últ imos once años (1993

2003), rango que, de acuerdo a los analistas, no está ma l para un país

emergente y con emp resas grandes en consta nte expa nsión y crec imiento (v er

Gráfica 43 ).

GRÁFICA 43
PRECIO/UTILIDAD EN EL MERCADO ACCIONARlO
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65 Llttle, Jefrey B. Op. Cil. p. 131.
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Los datos referentes a sectores económicos o a em isoras seleccionadas,

dependerá de sus part icu lar idades y seg ura me nt e se verificarán índices

diferenciados , de acue rdo a su comportamien to ope rativo , fi nanciero y de

crecim iento específico. Así por ejemplo, los sectores económicos que part icipa n

en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), presenta n una evo luc ión dife renciada

en cuanto al índice de rendimiento . A continuación se presenta un cuad ro

resumen de los últ imos seis años .

CUADRO 13
PRECIO/UTILIDAD POR SECTOR ECONÓMICO DENTRO DEL MERCADO ACCIONARlO

(Múltiplo)

Sector 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Extracivo 21.91 13.18 1.36 3.20 39.85 -
Transformación 23.86 14.66 15.94 12.10 11.10 16.22

Construcción 7.58 9.59 5.83 13.20 9.77 12.53
Comercio 16.82 24.14 19.23 15.80 19.26 21.19

Comunicaciones 13.03 23.18 11.27 31.70 10.04 17.77

Servicios 16,42 12.17 12.30 15.90 13.66 18.21

Varios 15.31 5.22 8.86 9.10 7.95 18.18

Promedio 16.42 14,59 10,68 14.43 15.95 17,35
r-uente: tjMV

N:>ta: mice reportado al f inal de año.

4.3. - Las nuevas manifestaciones del mercado acciona río

Hacia donde tiende el mercado accionario, en los últimos años, es a una

reconformación de su participación. Lo observado hasta aqu í, ev idencia una

propensión hacia la menor actividad en la em isión de t ítulos y por ende, en una

menor operación en el mercado secundario. Las em isoras y las nue vas po lít icas

de la BMV, apuntan hac ia una dinámica globa lizadora de los mercados, que

implica una actividad enfocada más a la compra y reventa de papeles en un

mercado intern acionali zado, lo que lo convierte en una nueva alternativa para

la inversión, sin arriesgarse demasiado en empresas nacionales, que a más de

ser conocidas, no ofrecen las ventajas de las transnaciona les en pleno

crecim iento y con mayores garantías de utilidades plenas.
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4.3.1 .- Cancelac iones (Desliste) y nuevas inscripciones (Enliste) de

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

Desde 1994, Y hasta la fecha , se ha man ten ido la ve rsió n (en ocasiones con

pruebas fehacientes, como se anotó al inicio de este Capítu lo ) de que el

mercado de capitales en México ha ten ido un comportamiento dinámico, que

se ha traducido en un bienestar general izado para las empresas em isoras que

actúan en el mercado acciona rio. Pero también , como se apu nt ó

anteriormente, al mercado de capita les de largo plazo le ha faltado const it uirse

realmente como una fuente important e de recursos para las emp resas en

general, así como para el gob ierno y otros actores económicos. Porqué se dice

esto ? Sencillamente debido a que cuando las empresas se conv ierten en

emisoras de valores para obtener mejor imagen de negocios, están esperando,

en pr imer lugar, obtener recursos de pr imera mano al coloca r acciones y/o

bonos (mercado primario) útiles para solven ta r sus proyectos especí ficos y

consecuentemente , esperar que en función de sus resu ltados financieros sanos

y una adm inistración efic iente , el valor de sus acciones que se est án

revendiendo en el mercado secundario, refleje el precio/utilidad acorde a su

expansión 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 esperaría que las em isoras listadas en la BMV,

permanecieran de forma constante en el mercado. Con el dinamismo

económico observado hast a 1994 en el país, que emp ujó a nuevas empresas a

inscri birse en la bo lsa, se manifest ó un nuevo ambiente prop icio para la

emisión de valores . No obstante, a partir de 1998, princ ipal mente'- se comenzó

a ver una tendencia crec iente al ' desliste' de em isoras y series, lo que

contrastó con una menor proporción de empresas que se enlistaran en el

mercado.

A continuaci ón, se mostrará cómo se ha manifestado el fenómeno de la

cancelación (desliste) de emisoras a lo largo de los últ imos diez años , así como

las nuevas inscripc iones (enli ste) .
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En lo referente a las cance laciones de emisoras de l mercado accionario que se

han suscitado, éstas alcan zan un mon to relevante, ya que se ha acum ulado un

to ta l por poco más de 19 mi l millones de dólares, como valor de merca do ,

entre 1994 y 2004 (v er Gráfica 44), equiva lente en moneda nacion al a cerc a

de 180 mi l millones de pesos .

'-

GRÁFICA44
MERCADO ACCIONARlO : MONTO· POR CANCELACiÓN DE EMISORAS

(Mill ones de dólares)
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Esto significó la cancelación de 61 emisoras y 87 ser ies respectivas en el

t ranscurso del período de estud io . De dicho to ta l, destacaron 6 em isoras por su

tamaño e importancia, y además de representa r mon tos significativos dentro

del va lor tota l del mercado (ver Cuadro 14). Así, se ubica a Banamex Acciva l

(Banacci) como el agente que representó de t odos los participantes, el 7.4 % ,

equ ivalente a 8,700 millones de dólares , siendo el motivo de su desliste, como

es sabido , la adqu isición que tuvo lugar por parte de Cityg ro up, uno de los

mayores banco s a nivel mund ial de or igen estadoun idense, en septiembre de

200 1. En segundo luga r, estuvo Celanese, empresa del ramo te xt il, la cual al

ser abso rb ida por una empresa nacional no inscrit a en la bolsa, dejó de

participa r a partir de diciembre de 1998, lo que significó el 2.5% del mercado,

esto es, unos 3,000 millones de dólares. En ese orden de importancia, se ubicó

el Grupo Financiero Bital, otro banco que fue adqu ir ido por uno t ransnacional

(HSBC) , en j uli o de 200 3, por lo que mot ivó su salida de la bo lsa; su impacto

en el mercado , supuso el 1.6%, o sea , alrededor de 1,900 millones de dó lares .

En cuarto sitio, se encontró Seguros Comercial América, que de igual forma , al

ser abso rb ido por una asegu rado ra extranjera (IN G, I nsurance I nternational) ,
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salió del mercado bursát il en noviembre de 200 1, impactando en el valor t ot al

con cerca 'de 1,360 millones de dólares , es decir, el 1.2% .

La embotelladora Pepsi-Geme x, por su parte, se dio de baja del mercado en

diciembre de 2002, al ser adqu irida por una empresa extranjera no inscrita en

la bolsa , lo que representó del va lor tota l del mercado , un monto cercano a

940 millones de dóla res (0.8% ). Fina lmente , en sexto luga r se ubicó Tubos de

Aceros de México (TAM5A) , con una participac ión del mercado de al menos

0.5 % , propo rc ión equ iva lente a unos 560 millones de dólares ; su desl ist e,

ocurrió en agosto de 20 03.

CUADRO 14
CANCElACIóN DE EMISORAS EN EL MERCADO ACCIONARlO. 1994-2004

(Causas y peso % en el total del mercado)

ADQUISICIóN POR ADQUISICIóN POR
DECISIONDE PARTlCIPAClóN MONTO

EMISORA
UNA SOCIEDAD UNA SOCIEDAD LOS UQUIDAClóN EN EL VALOR (Millones de
NACIONAL NO TRANSNACIONAL

INSCRJTA NO INSCRITA
ACCIONISTAS DE MERCADO dólares)

BANACCI - 7.3839% - - 7.3839% 8.719

CELANES 2.5444% - - - 2.5444 % 3.004

GFBITAL - 1.6036% - - 1.6036% 1.894

SEGCOAM - 1.1511% - - 1.1511% 1.359

PEPSIGX - 0.7985% - - 0.7985% 943

TAMSA - 0.4763% - - 0.4763% 562

Otras 0.804 1% 0.2811% 0.4413% 0.7516% 2.2782% 2;690

Tota l genera l 3.3485% 11.6946% 0.4413% 0.7516% 16.2360% 19,172

Fuente. BMV

Es imp ortant e resalt ar, que estas empresas representaron del t ot al cancelado

en estos años, cerca del 86%, equiva lente a 16, 500 millones de dó lares .

Otro dat o im portant e, es lo referente a los mot ivos que llevaron a la

cance lación de las 61 emisoras del mercado bursátil ; destacando que 14

emp resas que representaron del total del mercado , el 72 % lo realizaron

debido, como se vio en algunos casos, a la absorción de que fueron objeto por

parte de empresas transnacionales no list adas en bolsa; otro 21 % (compuesto

por 23 emp resas) se separó del mercado por haber sido adqu ir idos , ta mb ién,

por emp resas no list adas, pero nacionales. Y en meno r medida, 17 emp resas

que representaron en conj unto ta n sólo el 3% del va lor tota l del mercado ,
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cancelaron su participac ión deb ido a la dec isión de los accionistas, ta l vez

orillados .a tom ar t al determinación por exper im entar poca bursat ilid ad sus

acciones en el mercado. Finalm ente, un cúmulo de 7 empresa s, que

represent aron del total el 5% , sufr ieron su liquidación , y por consecuen cia,

cance laron su participac ión en el mercado. Dent ro de este último grupo,

destacan los bancos pequeños que ya no existe n, como : Banca Cremi, Banco

del Oriente y Banco Abaco .

Por su parte, las nuevas inscripciones que se suce diero n en el lapso de estud io

(1994-2004), no pudieron compensar el va lor impl icado por concepto de

cance lación de em isoras , ya que el monto por aquel concept o equ iva lió a poco

más de 3,860 millones de dólares , sign ificando un saldo virtua l nega t ivo por

una cifra cercana a los 15,300 millones.

Duran te el período que va de 1994 a 1997 , el enliste de nuevas emisoras en el

mercado equ iva lió a 43 entidades , lo que supuso un impacto en el valor t otal

cercano a 1,750 millones de dólares; en contraste, para el lapso de 1999 a

200 4, las emisoras inscri t as apenas llegaron a 7, pero con un valor superior

equ ivalente a 2, 100 millones de dólares, es dec ir , tu viero n mayo r peso relativo

en el mercado .

Es importante hacer notar que dentro del pri mer lapso enunciado,

específicamente en 1994, se tuvo la mayor inscripción con 20 emisoras, de las

cuales, cuatro destacaron por su participación dentro del valor de mercado, ya

que representaron en conj unto el 72% : Grupo Modelo (con 532 millones de

dólares) ; Gruma (con 164 millones); Sigma Alimentos (77 millones) ; y Grupo

lusacell (77 millones) . Posteriormente, en 1995 sólo se reg istra una empresa,

Corpo ración lnteramericana de Entreten im ien to (CIE ), con un valor cerca no a

los 13 millones de dólares . En 1996 se inscri bieron 12 em isoras, las cuales sólo

representaron el 7.2% del t ot al list ado en todo el período de estudio,

sobresa liendo empresas como: Grupo Corv i (60 millones); Acer (con 30

millones de dólares ) ; y Grupo lmsa (38 millones) . Para 1997, continuó la onda

expansiva de inscripciones, con 10 em isoras, aunque t ambién con poco

impact o en el tot al (11. 7%), ub icándose algunas de importancia: TV Azteca
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(9 1 mil lones de dólares) ; Bachoco (64 millones) ; y Grupo Azucarero México

(GAM) (con casi 40 millones) . Después de una sequía de inscri pciones en

1998, para el siguiente año sólo se regist ró una sola emisora, evidenciándose

ya poco interés en el mercado accionario . En el año 2000, destacó el registro

de Unefon, con un valor cercano a los 97 millones de dólares. Fina lme nte,

entre 2002 y 200 4, sólo se inscri bió una emp resa por año, en ese orden:

Cablevisión (con 220 millones de dólares ), Grupo Sare (40 millones) , y Urb i

Desarro llos Urba nos (con 869 mil lones ) . Cabe indicar que a med iados de 2004,

la Desarrolladora Home x (ramo de la construcc ión) se listó t ambién en el

mercado con un valor equiva lente a 820 millones de dó lares . (ver Cuad ro 15)

CUAOR015
PRINCIPALES EMPRESAS INSCRITAS DURANTE EL PERíODO 1994-2004

(Millones de dólares\

FECHADE
VALORDE PARTIOPAOóN % PARTICIPACIóN %

EMISORA SERIE
INSCRIPCIóN

MERCADO ENVALOR ENVALORTOTAL
INSCRITO INSCRITO DEMERCAOO

URBI - 7-May-04 869 22.5% 0.64%
HOMEX - 29-Jun-04 828 21.4% 0.61%
GM0D8..0 e 16-Feb-94 532 13.8% 0.26%
CABlE CPO 9-Abr-G2 220 5.7% 0.16%
GRUMA B 29-Abr-94 164 4.2% 0.09%
UNEFON -A- 15-Dic-OO 97 2.5% 0.08%
TVAZTCA "ero' 15-Ago-97 91 2.4% 0.06%
eEL DyL 15-Jun-94 77 2.0% 0.04%
SIGMA B 19-5ep-94 77 2.0% 0.04%
BACHOCO "UBL" 19-5ep-97 64 1.7% 0.04%
GCORVI "UBL" 8-May-96 60 1.5% 0.05%
Otras - - 782 20.3% 0.57%

TOTAL - - 3,862 100.0% 2.64%
Fuente. BMV

De acue rdo a lo expuesto, se puede aprec iar que las nuevas inscri pciones

acontecidas en los años de estud io, representaron una parte marg ina l del valor

total del mercado, en las fechas específicas de su listado. Como se observa, en

términos acumulados se reg istró una proporción del 2.6% , destacando de igual

modo las em isoras que se muest ran en el cuad ro 15.
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4.3.2.- Nueva forma de operar en el me rcado secundario globa l

Las nuevas formas de act uar de las em isoras , por lo vist o, no tiende a la nue va

emis ión de valores (acc iones y bonos) a nivel nac iona l, es dec ir, en el mercado

de valores, para de esta forma financiarse.

Se enfocaron en el pasado reciente , a la búsqueda de inversores en el mercado

estadounidense (Adr 's); y han descubierto últ imamente las reales áreas de

oportunidad que representan los fon dos de inversión . Pero si se percata, lo o v 

se pre tende ya no es t ant o la em isión, sino la come rcializac ión de los t ítu los en

el mercado secundario , y ahora con una nueva tónica : la reventa de acciones y

bonos en el llamado ' mercado globa l' que recientem ent e ha comenzado.

En efecto, a fin es de mayo de 2003, se institu yó el Mercado Globa l BMV, con lo

que su ope ración inic ió representando apenas cerca del 0.4 % del va lor tota l

operado, es decir, unos 176 .6 millon es de dólares . Con ello , los inversionist as

mexicanos cuen ta n con una nueva opció n, que implica pode r participa r aqu í en

la BMV, para poder poseer títulos de emp resas emisoras de ta lla mundial

stadas en este mercado. Es dec ir , se te ndrá n más posibilidades de invertir en

ot ros productos, como son : sociedades de inversión , la incorporación

(inscripc ión) de nuevas emisoras especializadas en metales y petróleo,

em isoras europeas y lat inoamericanas ; asimismo, bonos me xicanos (UMS,

Pemex CFE, Cernex, Televisa, Telme x, entre otros) ; y ta mbién, bonos

extranjeros gubernamentales y corporativos (T .Bill, T-Bond, T-Notes). 66 Sus

característ icas principa les, se resumen a cor-t ri uec t ón:

"Basado en el pr incip io del desarrollo del Merca do Domést ico

Su objetivo centra l es la int roducción y promoción de instrumentos

que perm itan "complet ar" me rcados en Méxic o.

Busca ampliar las alte rna t ivas de inversión para inv ersioni st as

nacionales

Consiste en la incorporación gradua l en el sistema de ope rac ión de la

BMV (Sent ra capita les) de va lores listados y cot izados en los

principales mercados internacionales

66 BMV. " Evolución del Mercado Global BMV y próximos listados" . Agost o 2003.
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Se basa en el esquema lega l y operativo del Sistema Internacional de

Cotizaciones

El Mercado Global BMV es un mecanismo diseñado para listar y

operar valores que no fueron objeto de oferta pública en México y

que no se encuentran listados en el Registro Nacional de Valores de

la CNBV. Su objetivo central es la negociación de valores en el

mercado secundario.

Su propósito es contribuir a la internacionalización del mercado de

valores al ser una alternativa adecuada y eficiente para lograr la

negociación de valores extranjeros en México.

Se ha definido este esquema como el vehículo idóneo para ofrecer a

los inversionistas nacionales valores extranjeros cotizados en los

principales mercados mundiales en la propia Bolsa (acciones y

deudaj.:""

Se establecen las condiciones mínimas que deberán presentar los agentes

inversores en el mercado:

"El artículo 111 de la Ley del Mercado de Valores, establece que las

Bolsas deberán proveer en su reglamento interior los perfiles y tipo

de inversionistas que podrán realizar operaciones con valores listados

en este apartado.

Actualmente el Reglamento Interior de Bolsa solamente tiene

contemplado la participación 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 último año, inversiones en valores por un monto

igual o mayor a 1'500,000 unidades de inversión, o que haya

obtenido en cada uno de los dos últimos años, ingresos brutos

anuales iguales o mayores a 500,000 unidades de inversión .

67 BMV. "Mercado Global BMV, las empresas del mundo en tu bolsa". Mayo 2003.
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Se están realizando gestiones con la CNBV con el objetivo de que

.aut orice de manera independiente esta reforma al Reglamento

I nt eri or . ,,5 8

La propuesta del mercado global , hace prever que , en efecto , se conec tará el

mercado globa l de capita les con el país, a fin de t ram ita r de forma más

expedita las participaciones de los inversion istas en este amp lio mercado, pero

ello podrá ser un limitante de que esos recursos vayan a servir a proyectos

específicos de los corporativos naciona les. Así es, los inter mediarios bursát iles,

las autoridades y demás participantes del mercado, se verán con mayor

actividad , pero quien se beneficiará serán las empresas extranjeras .

Efect ivamente, el mercado globa l de capita les, como se vio en el capít ulo 2,

está permeando con sus nuevas modalidades tecnológicas, su crec im iento sin

freno, tratando ahora de exprimir los recursos de los países en desa rrollo para

favorecer a los inversionistas, tanto pr ivados, como insti t ucionales, hac iéndolos

participar en los mercados secundarios ya de por sí robustos, en los cuáles

saldrán también beneficiados los intermediarios financieros especializados, los

que estarán apostando a que los inversionistas se posicionen en fondos de

inversión internaciona les, y en lo que respecta a la actividad int erna, ven con

beneplácito el ingreso reciente'" de las Siefores (Sociedades de Inversión

Especial izadas en Fondos para el Ret iro) a la BMV, para que participen en el

mercado secundario de renta fija y renta variab le, y eventua lmente en el

mercado global descrito más arriba. Es decir, estos recursos que pertenecen a

los trabajadores de México podrán detentar accio nes y va lores de empresas del

país y de otras naciones. Pero si se manejara un esquema donde las empresas

de la bolsa optaran por emisiones primarias, éstas podrían obtener recursos

frescos por esa vía y por ende, el mercado de capita les sí cumpli ría su función

básica.

68 BMV. Op. Cit.
69 "A parti r del 17 de enero de 2005 , los más de 33 mi llo nes de me xicanos inscr itos en las Afo res
podrán convertirse en accion istas de las pr incipales empresas del país y del mundo, por medio
de la inversión de sus fondos para el ret iro en el mercado de valores. Les 5 iefore podrán colocar
hasta 15 % de sus portafol ios en Notas de Capita l Proteg ido ligadas a índices accionarios y hasta
20% en valores int ernacionales. " En : " Al me rcado bursá t il, fon dos para el reti ro". El Fina ncie ro .
México. 10 de enero de 2005 . p. 1.
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.: 4 .- Perspectivas del mercado de capita les.

Lo mostrado hasta aqu í, permite reflex ionar sob re las vías que ha t om ado el

mercado de capitales en México. Es decir , la act iv idad bursátil ha permit ido

que las principales empresas en el país participen activamente en su

operación, pero principalmente en el mercado secundario.

A quien bene ficia , como se planteó más arr iba , el hecho de que la ope ración

del mercado sea robusta (superando los 20 mil millones de dó lares anuales,

pero como ta mb ién quedo constatado, un niv el que está a la mitad de lo

expe rimentado en 1996) cuando es en un segmento del mercado en donde

sólo vale la revent a de los t ít ulos? Pues es ocioso decir que a los inversionistas,

y por consec uencia , esos recursos no están llegando efectivamente a los

estratos empresariales necesariamente en montos suficientes para reacti va r

los sectores diversos de la economía. Y bue no, algo palpable que se reg istró,

fue lo concern iente a los recursos que se obt ienen directamente del me rcado

de capita les, los cuáles son limitados para dest inarlos a la econo mía rea l. En

suma , los ahorros dest inados a este mercado, no llegan eficiente mente a las

empresas que participan en él y mu cho menos a las que no está n inscrit as en

el mercado bursátil , como las llamadas Pvrnes (pequeñas y med ianas

empresas).

Ahora la tendencia de los mercados, no es la em isión pr imaria de los títulos,

sino su revolvencia de los existentes en el mercado secundario , y si esto es

una práctica com ún en México, se debe fundamenta lmente a que las gra ndes

emp resas que cotizan en la BMV, no permite n la socia lizac ión de la propieda d

de las acciones por el púb lico inversioni sta en genera l, sino que se encuent ran

'at rincheradas', es decir, los empresarios concentran el poder de sus

compañías, ya que a diferencia de Estados Unidos, en donde alrededor del

90% de la propiedad de las grandes emp resas está disem inada entre

inversionistas inst it ucionales (sociedades de inversión y fondos instituciona les) ,

en México dicha propo rción llega al 39%, sign ificando que la mayoría está en
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manos de los dueños fundadores y sus familias respectivas. Esta situación ,

según un estudio?", conlleva a ciertos fenómenos :

:J desventaja para las empresas del país, dado el cont ro l

accionario, no aprovechan al máximo los rec ursos ,

imp idiéndoles crecer aceleradamente.

:J temor de algunos inversion istas de que su capital sea

manejado según los intereses de los socios mayoritarios , y

que no sea transparente.

De este modo, la concentración enunciada responde a : una cultura empresarial

tradicional; bajo nivel de ahorro intern o (y por ende, menor inversión en

bolsa); como ya se ha dejado de man ifiesto, peq ueño tamaño del mercado ; y

un retraso en la aplicación de mejores prácticas de gob ierno corporativo.

En cambio, en Estados Unidos ha prevalecido lo siguiente: pulverización de la

tenencia accionarla; "cultura empresarial que responde al proceso de alto

crec im iento de las empresas; y un amplio tamaño del me rcado (las em isoras

listadas ascend ieron a 5,600 en las bolsas de Nueva York y el Nasdaq en

2003).

Por tanto, en México es casi inexistente el ' apet it o' por el cap ita l disponible en

el mercado bursátil, lo que inc ide en forma important e para que sea poco el

número de empresas listadas en el mercado, lim itando así el fortalecim iento

del mercado en su conjunto?'.

Abundando más sobre la subuti lizac ión de los recursos del mercado de

capitales, se tiene que al no arribar éstos a los proyectos empresariales de

expansión, 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 general izada de interés es elevada, respond iendo esta situación,

precisamente a las políticas monetarias que prevalecen incluso a nivel

internacional, es decir, la denominada medida restrictiva del dinero para

70 Un estud io del Cent ro de Excelenc ia en Gobierno Corporativo de México, revel a que los
empresarios me xicanos presentan un alto nivel de concentració n del poder de sus empresas ,
como ningún país miembro de la Organizació n para la Cooperación y Desarrollo Económico
(OCDE) . Secció n "Negocios" p. 12 de "Refo rma ", 23 -Ago-04 .
71 Declaraciones vertidas por Pedro Zorril la, Directo r Adjunto de la BMV. Sección "Negocios" (p.
20 ) de "Reforma" , 21 de j unio de 2004.

154



controla r la inflación se cumple parcialmente, ya que , por un lado, sí se han

logrado contener los incrementos de precios (aún con presiones) , pero , por

otra parte, no se ha logrado reducir los nive les del dine ro en circ ulación,

puesto que en términos reales se observan incrementos perm ane nte s; así, se

tiene que entre 1997 y 2003 , la base monetaria se incre men t ó en casi el 10% .

y como se vio a nive l internaciona l en el capítu lo II , los cap ita les se han visto

incrementados en forma desbo rdada.

Lo que está suced iendo, es que una parte sign ifi cat iva de esa base , se orienta

al sector financiero , trasladándose de mercado en mercado (divi sas,

préstamos, acciones, obligaciones, créd itos, productos derivados), no

"derramándose" en la economía rea l de forma inmediat a. Es dec ir, estos

mercados "aíslan" la liquidez que podría dir ig irse a la demanda de bienes y

se rvíctos." Por tanto, se insist e, los más beneficiados son los agentes que

están colocando los recursos excedentes, llámense inversionistas

insti t ucionales o individuales. En tanto, las empresas emisoras en México, se

están reti rando (des llstandr-) del mercado, lo que, como se comprobó en el

análisis precedente, la tend ncia del v ' )r del mercado secundario muestra un

descenso sign ificativo en los últimos años.

72 PALAZUELOS, Enrique. Op. Cit . pp. 50-5 2,
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CONCLUSIONES

En este estudio que se presenta , se t rató de hacer un recuento de los

arg ume ntos fundamentales del mercado de capita les, desd e sus aspectos

teóricos más rele van tes , hasta los acon tecim ientos que se han suscita do a

niv el mundial en cuanto a su funcionamiento y los aspectos clave de

comportamiento en México, desta cand o para ello , lo re ferente a sus

planteamientos te órico y rea l.

Interesó en primer té rm ino , pone r de manifi est o los parámetros más

important es que se conside raron sob re el ente ndimient o con ceptual, sin un

afán de t eori zar a profundidad sobre el mercado de capita les, sino con la

intención de comprender de una forma más dinámica , qui zá, los rud imentos

imprescindibles del entendimiento.

Así, se partió de una visión genérica del secto r exte rno de una economía, el

cual muestra siempre la necesidad de capita les pagaderos a corto y lar go

plazo, que está n siendo requeridos por los princ ipales sectores econ óm icos, y

que está n supliendo los ahorros internos necesarios para la inv ersión

inmediat a, precisamente para cont r ibu ir al crecim iento de la economía en su

conjunto. Por tanto, hay la neces idad de importar cap itales en la med ida

requerida que indique el déficit de la balanza en cuen ta corriente .

Obviament e, las acciones específicas que habrán de tom arse en ese sent ido ,

esta rán marcadas por la post ura úni ca de la po lítica económica. Es decir, la

polít ica fi scal de un gob ierno, impri mi rá las neces idades de mayor inversión

pública en ciertos secto res , y por ende , orienta rá los lím ites de endeudamiento

a nive l interno y externo . Por su parte , la po lít ica monet aria, en una de sus

directrices exte rnas , se enfocará a cuidar la sana ent rada de div isas y evita r

con ello distorsiones en la infl ación, derivado de un acrece ntado nive l de

importaciones de cap ita l, en su caso.

Por t ant o, habrá de ser cautelosos en los niv eles de inversión ext ranjera que

ingresen a un país, t ant o directa, como de carte ra ; así como de los montos de

endeudamiento externo , derivado de créditos bancarios y colocación de

obligac iones en los mercados internacionales, y saber en qué med ida impact an
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al mercado de capita les interno, y algo más interesante ser ía conocer, en qué

rnedidaiv qué sectores se están beneficiando de la inyección de dichos

recursos, o si sólo están sirviendo para pagar viejas deudas o alimenta r las

inversiones de corto plazo , que como se ha comprobado , fue una práctica

común a mediados de los años noventa en los países 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 más para los países asistir a este t ipo de ahorros, de larga du ració n.

y en contraparte, los inversionistas, que son quienes disponen de estos

recursos, optan por esta opción que les permite diversificar los riesgos

implícitos por la inversión.

Es en ese sentido que la concepción que respalda más esa int ención de

protegerse, es la denominada Teoría del Mercado de Capitales (TMC), que

justamente relaciona dos variables fundamentales: el rendim iento de la

inversión y el riesgo que ésta supone . En donde se buscará de forma obligada,

un rendimiento sobre cualquier tipo de instrumento (bonos, acciones, oro) lo

más libre de riesgo que sea posible, y si es a más largo plazo mucho mejor,

pero partiendo del argumento que muestre que el riesgo por sí mismo, puede

ser sistemático (el cual no se reduce con una diversificación), o no sistemático

(es decir, que sí puede ser reducido con una acción de diversificación de

carteras).

En condiciones de la integración 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 act ivos,

de las inversiones corporativas y de las dec isiones financieras en general que

se suceden. Por consecuencia, se hace necesaria la diversificación de las

carteras de inversión, 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 enfrentará una

cartera diversificada; lo contrario, sería que a mayor correlación, se tendría

más tendencia a riesgos en las carteras.
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Sin embargo , dicha t eoría, tamb ién refi ere que cuando un inv ersionista ha

logrado. ·elud ir los riesgos en su cart era, en un det ermi nado plazo volverá a

experimenta r de nueva cuenta los riesgos "sist emáti cos" , ya que los mercado

accionarios, principalmente, experimentará n de nueva cuen t a una est recha

corre lación, causado por la mayor re lación come rcial y el auge de sectores que

se encontraban en un atraso evidente. Pero fin alment e, la t eoría apu nta a que

una cartera así diversificada int ernacionalmente, es mej or que una

diversi ficada a nivel local. Por consecuencia , el r iesgo sistemático (que es

entend ido como el factor ' bet a') es más diversif icab le en una cartera

internacional y es mejor evaluada en los mercados acciona rios, a través de los

nive les de va lor de capita lización, que int egra to das las carte ras, en dond e se

tendrá que estar midiendo lo relaciona do con los rendim ientos promed io del

mercado, la evolución de los riesgos por las variaciones de las desviac ion es

estándar y los niveles ' bet a' de los títulos, así como de los rend im ientos

adicionales que se esperan por la divers ifica ción.

Así, los inversionistas tendrán que em prender los anális is que les permitan

maximizar sus utilidades, por med io de la combinación más adecuada entre

niveles de riesgo y rend im iento, para de este modo optar por la cartera óptima

que integren á los activos libres de riesgo. Dichos activos están person ificados

principa lmente en los fondos de inversión internacionales, los cuáles son el

indicador más confiable de la diversificación.

La referida TMC, según se argumenta , está planteada para mercados de

capitales de países desa rrollados, ya que estos mercados en los países en

desarrollo (o subdesarro llados) , denotan pequeñez en su compet encia y por

consecuencia no presentan promotores de mercado, es decir, intermediarios

activos que hagan las veces de corredores . El elemento que viene a sup lir lo, es

el banco de desarrollo, que aunque con problemas de regulación, represent aron

una va liosa fuente de capita les para empresas en crec im iento y expa nsión . Ante

este panorama, dicha TMC no t iene un funcionami ento efectivo en estos

mercados, ya que no funciona de forma independient e el análisis de la

determinación de las carteras ópti mas por parte de los inversionistas, los cuáles

son supl idos por los gobiernos, que son qu ienes regulan el mercado de
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capitales; y por su parte, las empresas no están emitiendo de forma efectiva los

títulos oacciones para hacerse de recursos a largo plazo .

Pero como se ha visto en este trabajo, la evidencia histórica refiere un avance

en este sentido, en donde se ha dado una especie de semilibera lizac ión de los

mercados financieros, conduciendo, en este caso , a mercados de capita les un

poco más robustos, con mayores niveles de inversión , 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

más eficaces y a su vez con altas tasas de rendimiento. Aunque también como

en los mercados desarrollados, generando una desigual distribución de la

riqueza de los países y la aparición del fenómeno de la especulación negativa ,

acompañada de actividades deshonestas, que ha llevado a la ruina de algunas

economías.

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 economías, sobre todo en vías de desarrollo, una vez que los

inversionistas (institucionales incluidos) suponen que han liberalizado sus

mercados financieros y que se han implementado reformas a las políticas

fiscales y monetarias, depositan sus capitales haciendo caso a sus analistas que

ya efectuaron los estudios para establecer las carteras óptimas . Pero en poco

t iempo, observan que viene la crisis, como consecuencia de una perspectiva de

corto plazo sobre los rendimientos y la casi obligada sobrevaluación o

apreciación de los tipos de cambio y por consecuencia, problemas en las formas

de financiamiento, el cuál se ofrecía a largo plazo, pero en la práctica se

convierte a corto plazo. Ello conducirá a problemas en el sistema bancario, que

no estaba preparado con un nivel de reservas adecuado, con una política de

eliminación de garantías y sin límites en préstamos a largo plazo, el cuál

presenta a su vez, aumentos considerables en los márgenes financieros, lo que

es intolerable para los distintos sectores económicos .

Esta crisis sistémica que se identifica en el capitalismo del nuevo tipo, es decir,

del capitalismo financiero, y más concretamente, sobre la movilidad de los

capitales a largo plazo, que supone su circulación permanente, entra en cr isis
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deb ido a que la parte del cap ita l que est á fij o o perma nente , pro voca

deficiencias en el siste ma bancar io, como consecuenc ia de la aparición de la

neces idad de protegerse de los riesgos fin ancieros a t ravés de los relat ivamente

nuevos derivados financieros, que suponen una repetición de int ermediari os con

un mismo subyacente, es decir, el va lor de un act ivo se puede, por así decirlo,

t rans figurar en varios submercados.

Con una apertura en los mercados de capitales, se gene ra una mej or abso rción

de recursos por parte de los principales acto res económicos, aunque con una

crisis dism inuye su act iv idad . La creencia, es que los mercados vuelven por sí

mismos al equ ilibrio, pero las ev idencias apuntan más bien, a que t ienden a los

excesos de nueva cuen ta , esto es, a la recurrenci a de inundar los mercados con

recursos dinerarios. Por ta l motivo , se hace im prescindible el manteni miento de

la estabilidad de los mercados, vía recursos que se plantean como novedosos ,

como es el caso de la necesidad del segu ro del crédito, que a la vist a es algo

obv io en el prese nte, pero que sin embargo, no en t odos los mercados está

presente .

De este modo, al ser el capita lismo un sistema globa l, donde funcionan

libremente la circu lación de mercancías y el cap ita l, en donde sus t res factores

determinantes, como son el tipo de cambio , las tasas de interés y los precios en

general , y que de una forma interrelacionada infl uyen directamente en el

capital ismo global , aunque con el ma yor pr iv ileg io del cap ital fi nanciero que es

quien mayores ganancias genera. Pero que , sin embargo , ha coincid ido poco con

su contraparte: la socieda d globa l, o sea, el Estado-nación, ya que la propiedad

'i nest able' de los mercados financieros, los lleva a anteponer los fun dam entos

del mercado, antes de las neces idades políticas y sociales de las sociedades

modernas. Este denominado ' fundamentalismo de mercado' (neoli berali smo),

está llamando a la destrucción de las dec isiones colecti vas, razón por demás

import ant e para optar por un equilibrio entre la política y la orientación a

ult ranza de los mercados.

En este contexto, es que se inscribe la práct ica de los mercados financieros. Es

decir, ese ser 'i nest ables' de estos mercados, lleva a una propiedad cola tera l,

sin la cual no pueden ser compren didos , identifi cada como el "sesgo", que es
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una medida que se encuentra entre la reali dad de los acontecimientos y las

expectativas generadas por cualquier modelo. De aqu í se reflejan los

diferentes precios de los me rcados financieros y más claramente , en el

mercado bursátil , donde concurren diferentes actores y funda mentos del

mercado, los cuáles inciden sobre los dividendos y rend im ientos fut uros de las

acciones, es decir, realizan 'conjeturas' sobre el futuro del precio de las

acciones, pero sin reparar que lo fundamenta l está en el hecho de conjet urar

sobre los prec ios en general y luego ir a los precios concretos de los diversos

títulos. Lo enunciado, tiene una significación importante, ya que actualmente

los mercados bursátiles en el mundo apuestan más por definir de qué forma se

mantendrán las finanzas de las empresas participantes, es decir, por el precio

de sus acciones, en lugar de percibir las condiciones estructurales (sistémicas)

de las economías en donde están funcionando, o sea, la observación 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 inversión, la emisión de títulos y la circulación de capitales, en

un sector específico o en una empresa particular, lo que puede propiciar el

controlo la erradicación de ciertos 'sesgos' en el mercado; y por otro lado, los

fundamentos del mercado en general que influyen en una o varias economías y

que por lo mismo, pueden provocar la no corrección adecuada de los sesgos

entre las expectativas generadas y los resultados realmente obtenidos .

La transfiguración de los elementos conceptuales expuestos más arriba , sobre

los hechos históricos más 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 países tipo del

desarrollo capitalista, hasta algunos de los pormenores de lo acontecido a nivel

genérico en los países en desarrollo, y más específicamente, sobre lo ocurrido

en México y su relación con la apertura de los capitales, los principales procesos

por los que transitó 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 mostró en genera l, fueron los antecedentes históricos

más representa t ivos . Ubicándose t res bloques históricos que pued en resum irse

de la siguiente manera: el pr imero, que partió del siglo XVI, con los ini cios de lo

que fue considerándose como una forma de int ercam biar las me rcancías de una

forma diferente al común denominador, es dec ir , de una forma financ iera

rud imentaria, paro que ya permit ía diferenciar la ope rac ión 'sem ibu rsátil',

fi ncada en un intercam bio de acciones de emp resas definidas y dando lug ar , al

surg im iento de un mayor número de nuevas empresas en diversos secto res en

expansión . Orig inándose al mismo tiempo, alt ibajos en los precios de las

diferentes acciones. Entre los sig los XVII Y XVIII, se experimentan los pr imeros

auges de los mercados bursátiles, debido a la aparición y desarro llo de inventos

que depararon en industrias dinámicas, como fue el caso de la máquina de

vapor y la aparición de los ferrocarriles ; así como la construcción de novedosas

infraestruct uras (puentes, canales), dando paso a nuevas emp resas y la

creación y emisión de acciones. Exist ía generac ión y organ ización de las bolsas

en diversos países, pero se carecía de forma lidad, la cual se fue presentando

hasta med iados del siglo XIX , particularmente en Lond res.

El segundo período, se puede enmarcar en el punto má ximo que lograron los

mercados financieros y bursát iles a nive l mu ndial (desarro llados), es dec ir, el

auge hasta 1920, en donde un mundo económico inf luenciado por los avan ces

t ecnológicos de la época, después de la Primera Guerra Mund ial, hicieron nacer

y crecer a grandes emp resas , dent ro de los ramos automotriz y elect ró nico.

Posteriormente , vendrí a la crisis de 1929, de la que los mercados sólo pud ieron

sobreponerse hasta a med iados de los cincuenta .

El tercer bloque histórico que se puede ubicar, dev iene precisamente de los

desca labros aconte cidos en el 29, es dec ir , lo que forzó a establecer nuevas y

mejores reg las del j uego fin anciero, con leyes estrictas y organismos que

arbitraran todo lo relacionado con esta nueva ' industria ' (Comisión de Valores y

Bolsas (SEC), en Estados Unidos) . A partir de aquí, se pudo const at ar la

aparición de nuevos auges del mercado bursátil, aunque, claro , con algunos

desajuste lógicos en los demás mercados . El pr imer caso fue en los años

sesenta, con nuevos avances en tecnolog ía, destacando la computación, aunque
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se vieron frenados por la crisis petrolera de principios de los setenta que

impactaron en altas tasas de inflación .

Posteriormente, de 1982 a 1987 se experimentó un nuevo má ximo en los

mercados accionarios, que sólo se vio parado con la invasión de Irak sobre

Kuwait, en 1990. Por último, de 1994 a 1997 se sucede un nuevo remate a la

carrera accionaría en Estados Unidos y en el mundo desarrollado, soportado

sobre la base de un nuevo avance tecnológico: el Internet y toda la industria

que esto implico. Con ello, y obviamente otros factores , se dice que el mundo se

'g lobalizó '.

Este signo global del mundo contemporáneo, se puede decir que ya se había

manejado por varios teóricos, incluso los clásicos ma rxistas ya hab ían tratado la

mundíalización como una nueva fase del desarrollo del sistema capita lista,

mostrando que era el capital financiero la plataforma de su nueva expansión en

el siglo XX.

y en efecto, la expansión de los capitales marcaba un nuevo cam ino a partir de

fines de los años ochenta, luego de una crisis de realización, por la dificultad de

los años setenta con elevados precios del petróleo y luego, la cr isis de la deuda

externa de los países en desarrollo, pr inc ipalmente los latinoamericanos. Lo que

prevalecía, era una presión de los bancos comerciales int ernacionales, por medio

del Fondo Monetario Internacional , para pagar todos los recursos y sus

respectivos intereses que previamente se habían concedido . Sin embargo, no

existían condiciones para poder saldar los adeudos, ya que se atravesaba por

situaciones de depresión económica gene ralizada .

Más bien, se requerían nuevos capitales que refrescaran la larga sequía que

estaban experimentando la mayoría de los países en desarrollo, 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

fórmulas novedosas que permitieron acceder de nuevo a los mercados de

capital, ya para fines de los ochenta, robusto y boyante.

Así es, se tuvieron diversas fórmulas de refinanciamientos: intercambios de

deuda por nuevos préstamos de capital, pero lo principal, se sintetizó en el Plan
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Brady, cuyos fundamentos fueron, particu larmente para el caso de México, los

siguientes: pasar a tasas fij as el pago de los int ereses; aumenta r los períodos

de pago de las amortizaciones; y pode r acceder a préstamos hasta el

equivalente del 25% de la deuda pública externa . Esta alternativa , propició

result ados positivos en los ámbitos fina ncieros , ya que tanto el sector púb lico,

como el sector pr ivado, pud ieron tener de nueva cuenta la puerta abierta para

poder.emltír deuda nueva. Ello significó que se pudo conta r con recursos fres cos

por alrededor de 10 mi l mi llones de dólares en un lapso de tres años (1990

1992).

Como es sabido, lo que aconteció en México y en otros países denominados

emergentes, al no contar con med idas prudenciales ante la avalancha de

capitales, ya que no se cuidó que el ingreso de recursos que se pretendía de

largo plazo, pronto se transformó de corto plazo, lo que ocasionó un espej ismo

en la cuenta de capitales de la balanza de pagos, al obse rvarse elevada y

suponer que financiaba holgadamente el déficit en cuenta corriente, el cuá l ya

se alzaba en los 30 mil millones de dólares. Fundamentalmente este hecho y los

problemas internos con un nivel cred it icio bancario abultado e impagable,

llevaron a la cr isis financiera más severa que haya experimentado el país.

Ciertamente, la circulación activa de los capitales a nivel mundial avanzó a

pasos agigantados , con reformas financieras que en el pape l preveían mercados

de valores mejor constituidos y con mejor funcionamiento y acercamiento a la

economía real. Es decir, en este caso, mercados de capitales más robustos y con

una clara v inculación con las empresas , para que éstas tuvieran nuevos y

mayores niveles de fi nanciamient o pagaderos en el largo plazo. Se elim ina así la

llamada 'represión 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 accesib ilidad y mejores

plazos de pago , como se ha referido; pero con una variante importante anexa:

el cambio de prestamistas, de mercados bursátiles (accionarios), en lugar de los

bancos comercia les t rad iciona les, o sea, se van modificando los intermediarios

bancarios, y además, fondeados por inversionistas instituciona les y renovados

fondos de inversión (soportados a su vez principalmente por los recursos para el

164



----------

retiro de los trabajadores en act ivo ) . Por ta nto, la banca comercial fue tomando

un pape l menos re levante, con relación a los mercados accionarios. (p. 48 )

Se diferenciaron dos períodos sob re estos hechos: de 198 2 a 1987, en donde se

muestra ya la tendencia decreciente de la act iv idad banca ria en los prés tamos,

contra un mercado pujante de bonos , el cua l ya para med iados de los años

noventa se acercaba a los 70 mil millones de dólares. Sin embargo , a principios

de la presente década , la presencia bancaria a nive l mund ial, vu elve a retomar

un nuevo reposicionam iento, ya que se muestra un repu nte en los nive les

otorgados, con montos que fluctúan en los 110 mil millones de dó lares.

Por su parte, el mercado accionarlo mundia l también inicia una carre ra

ascendente, que sólo se ve frenada por la desaceleración de Estados Unidos a

fines del año de 2000, pero con el nuevo cambio tecnológica que implicó la

industria del Internet, las bolsas del mundo desarrollado estuvieron, por así

decirlo, ased iadas por las nuevas empresas y las que se consolidaban, para

listarse en sus índ ices y así colocar acciones que hicieron sobredimensionar los

mercados. Se muestra que este punto climático se ubicó en cerca de los 35

billones de dólares, como va lor de mercado globa l hasta 1999, para de ahí,

mostrar una caída acumu lativa hasta el 2002 y ubicarse en un nivel de casi 23

bil lones . Es obvio dec ir que qu ien llevó la batuta en este proceso, fueron los

países desarrollados (los consabidos siete), representando del tota l el 80%. En

camb io, los países emergentes sólo participa ron en el 6% , aunque con evidentes

muestras de secundar en las expans iones y en las caídas a los destacados. Y en

donde a todas luces son mercados pequeños aún , pero·sobredimensionados.

Lo mismo aconteció con la emisión de bonos ; por un lado, los países

desarrollados participaron con cerca del 70% del total, es decir, 9.3 billones de

dólares; y los países en desarrollo , sólo tuvieron parte en cerca del 4% del total

del valor de mercado de los bonos globa les.

Qué decir de la asimetría experimentada en los demás mercados relevantes de

deuda , en donde intervienen los mercados de capitales, como es la inversión

extranjera y el mercado de derivados, como un nicho novedoso, pero que como

se ind icó más arriba, criticado por el manejo de los subyacentes por varios

int ermediarios, haciéndolo crecer desorbitadamente.
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Sobre el caso de la inve rsión exte rna , ésta se ha incrementado t ambién de

fo rma signi ficat iva , ya que de inicios de los novent a, con mo ntos por poco más

de 200 mi l millones de dó lares a nivel mundial, se pasó a cifras que superaro n el

billón de dólares en el 2000. No obsta nte , con la desacelerac ión genera lizada

dicho rubro tendió a dism inu ir en los últimos años , pero man ten iéndose aún en

nive les altos. De igua l forma, aunque los países en desarrollo accedieron con

mayor ded icación en este mercado, como ya se apuntó, su participación, de

nuevo, se presentó marg ina l a co rnoa rací ón de los países desa rro llados que se

llevaron prácticamente la mayoría de estos recu rsos.

En lo refe rente a los llamados productos derivados, inst rum entos crea dos para

protegerse contra los riesgos fi nancieros, como es sabido, han presenta do un

desarrollo vertig inoso. Se pueden distinguir dos t ipos de me rcado : el orga nizado

en bolsas y el denominado de mostrador o de com ún acuerdo (OTC),

extrabursátil. En el pr imero, aunque la dinámica es ciertamente crec iente, el

cua l supe ra los 56 billones de dólares; en el segundo, las proporciones de capita l

contabili zado rebasan los 140 billones en promedio durante los últi mos cinco

años (1999-2003) , esto representa una " burbuj a" enorme que para algunos

teó ricos, puede estalla r en el mom ent o que acontezca una crisis fin anciera

mu ndial, por lo abu ltado de dichos recu rsos , los cuáles en té rminos reales

rondan los 4.4 billones de dólares, es decir, están mu ltip licados en casi t reinta

veces. Ciertamente, el mundo financiero actual requiere de protección contra la

vo latilidad de los mercados , y como se ve, se ha logrado rebasar cua lquier

expecta t iva, aunque sea en mercados no organ izados .

Finalmente, dentro de los ámbit os de los f luj os de los capitales totales, se puede

seña lar a los fondos de invers ión, como el elemento que ha ven ido a

revoluciona r las nuevas moda lida des de ahorro e inversión en el mundo

desarro llado y que también ha contag iado a los países em ergentes más

destacados. Para éstos, los recursos más perceptibles se encuentran en los

fondos para el reti ro de los t rabaj adores, los que, como en el caso de Estados

Unidos, se ha pretendido introducirl os en las inversiones de largo plazo, es decir

en la adqu isic ión de acciones y la base de nuevas em isiones de obligaciones.
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Lo que se ha explicado en lo que va de este resumen, son las man ifestaciones

más importantes del mercado de capit ales, el cua l opera a t ravé s de su

instrumento principa l, a saber : el mercado bursát il , qu ien funciona con reglas

precisas, sobre la base de leyes refle jo de los estándares mu ndiales en boga , y

con las particularidades, como es el caso de México , que atiende en su pecu liar

estilo el ahorro e inversión presentes desde hace más de un siglo. Pero en

donde particula rmente, como refiere Timoty Heyman, siempre se relaciona bolsa

y acciones, aunque sin hacer referencia a los bonos .

En este ámbito de operación té cnico-formal, se t rata lo relacionado con al

mercado, que impl ica entender el intercambio de t ítulos :

• Renta variable: representado por las acciones .

• Renta fija: basado en las obl igaciones (bonos)

Ambas modalidades de largo plazo, pueden operarse en los segmentos de los

mercados pr imario y secundario , emitiéndose los papeles en el prime ro , y

revend iéndose en el segundo. Por ta nto, se diferenc ian los aspectos bás icos de

la funcionalidad bursátil : la emisión , la operación y la liquidación.

Con la crisis de 1995, se proyectan en México prácticamente todos los aspectos

negativos que se acumularon en una reforma económica y en una liberal ización

del sistema financiero , iniciadas en 1989. Es deci r, los logros en dichos ámbitos,

si bien es cierto, sobresa lieron en un momento de auge fugaz, pero en una

debacle, lo más evidente fueron los desac iertos ; y esos, constituyeron los

puntos clave de la crisis , traducidos en una economía con falta de crecimiento ;

con escasez de ahorro externo, y un claro desajuste financiero; al contar la

banca con una cartera cred it icia demasiado grande, pero en tota l morosidad, lo

que llevó a una sacr ificada situación de salvam ento, que luego se tradujo en el

Fobaproa; y un mercado de capitales, que prime ro ev idenció un crec im iento

dinámico en la emisión de t ítulos y luego en solid ificar un mercado secundario,

pero que se centró en él, olvidando su objetivo pr imario de mantenerse como

una fuente primaria para el f inanciamiento de largo plazo de las empresas y los

sectores económicos.

Los pormenores de la cris is se man ifestaron en el sector externo, el cual mostró

la tan llevada cifra de los 30 mil millones de dólares de déficit en cuenta
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corr iente , haciéndose necesa rio, por t anto , enfren ta r un endeudam iento exte rno

t ácito, y una deuda int erna igualmente explosiva (el descalab ro bancario

refer ido) que llevó al país a un claro desahorro a todas luces negat ivo para

t odos los acto res económicos.

Dentro de este panorama, entre 1995-1996 , como se vio, se instrumentaron

algunas acciones que diero n resu ltados, en el med iano plazo, má s o men os

alentadores, lo que fu e perfi lando la economía hac ia una relat iva est abilidad,

pero con eviden tes problemas de dispos ición de recursos, ta nto internos, como

externos. La afluencia de capita les del exterior, se hab ía contra ído , y en

adelante, ya nunca se volvieron a repetir los mon tos obse rvados a pr inc ip ios de

los años noventa.

Concretamente, el mercado de capita les agotó sus recursos para la economía

rea l (p . 119) ; Y se conv irtió en un escaparate sólo para los inversionist as en el

mercado secundario. Pero cóm o se dio está sit uac ión?

• El va lor de capita lización de l mercado bursát il en Méx ico, de

representar cerca del 50% del PIB t ot al en 1993, para el 2003 no

llegó al 20% . (p. 121)

• Dentro de ese va lor globa l, se comprueba un axioma recurrente en

los espac ios teórico-técnicos manejados actua lmente : la tendencia a

la "terciarización " del mercado bursátil, ya que el sector tecnológ ico,

fundamentalmente, acom pañado del especializado en transporte ; así

como el comercio, está n tom ando un papel importante en el escena

actual, con poco más de la mitad del t ot al. (p. 123)

• La operación en los mercados de renta variable y rent a fij a, observó

descensos sign ifica t ivo s en los últ imos años. En el primer caso

(prin cipa lm ent e acciones), los mon tos llegaron a 30,600 millones de

dólares en 200 3, en t anto que en 1994, se ope ró una cifra sin

precedente por más de 89,000 millones de dóla res. Caso sim ilar fue

el que experime ntó el mercado de bonos, pero más dramático , ya

que de ope rarse un total por 17,500 mi llones de dólares en 1993,

para 2003, sólo se nego ció una cifra por 902 millo nes, lo que

evidenció una total desatención en este segmento. Todo esto, habla
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de que por consecuencia los nive les de financiamient o genera l por

estas vías, se han reducido a niveles preocupantes . (pp. 124-129)

• Una de las alternat ivas en el mercado de capita les fueron las

sociedades de inversión, las cuá les, como se vio, se presentan como

nuevas opciones para repos icionar el ahorro intern o del país y

convertirse luego en una fuente fresca de financiam ientos de largo

'_ plazo para los pr inc ipa les sectores económicos. En efecto, su

crec im iento es dinámico y se maneja una cifra récord por 33,000

millones dólares para 2003 . No obstante, lo que se negocia

actualmente en el mercado de renta variable, se puede decir que ha

sido inestable y que aún no muestra una participación activa en este

segmento . Obviamente se espera que , junto con las sociedades de

inversión de fondos para el retiro, puedan constitu irse como una

fuente importante para reactivar la operación en todo el mercado de

capitales. (p. 127)

• Si bien se está afirmando que el valor de capitalización del mercado,

está soportado en el sector servicios (tecnolog ía de información y

med ios de comunicación) , también se puede ver que sólo unas

cuantas empresas (20 emisoras) son las que representan una buena

proporción de esta variab le, es decir, unos SO,OOO millones de

dólares, es decir, casi dos terceras partes del tota l, entre 1999-2003.

(p. 131)

• Destaca el hecho de que Telmex redujo su participación en el valor

de capital ización total , del 20% en 1999, al la mitad (10%) en 2003.

como consecuencia de dos em isoras que impactaron fuertemente en

el mercado en el 2003: Wal-Mart y América Móvil (ambas con cerca

del 10%). (p . 133)

• Por el lado de los montos operados por todas las emisoras en el

mercado bursátil, se pudo constatar un menor dinamismo, que

supone una reducción del 50%, puesto que en 1997 la cifra llegó a

poco más de 52,000 millones de dólares, y en 2003, lo operado fue

de sólo 23,600 millones. (p . 136 )
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• El volumen negociado de acciones, en promedio anual (1 998 -2003),

rep resentó el 10% del t ot al de las acciones en circulación, es decir,

unos 23AOO millones de acciones ; siendo ocho em isoras quienes

dominan el 50% de la ope ración : Telmex, Bancomer , Amé rica Móvil ,

Banamex, IV Azteca , Wal-Mart, Ceme x y Televisa. (p. 138)

• Uno de los principa les motivos que se ident ifi can como los causant es

de la baja operación de títulos en el mercado de capita les, es la

desincorporación Cdeslis te' ) de em isoras de la BMV, puesto que de

1994 a 2003, por esta razón en valor de mercado rep resentó

alrededor de 19 /000 millones de dólares. Esto implicó que 61

em isoras se retiraron del me rcad o bursátil por diversos motivos,

aunque predominó la fusión o adqu isición por parte de empresas

t rasnacionales (el caso más representativo fue Banamex adqu ir ido

por Citygroup) (pp. 141 -1 43)

• El caso opuesto fueron las nuevas inscripciones de emisoras en el

mercado, con un monto equ ivalente al va lor de mercado por 3,800

mi llones de d ólares, nivel que a simple v ista no compensó la pérdida

por lo implicado en la cancelación. Aquí destacó que durante el

período de 1994 a 1997, se list aron en el mercado bursátil 43 nue vas

emisoras; y de 1998 a 20 04 1 ta n sólo pidieron su ingreso al mercado,

7 empresas. (p . 145- 146)

• Por t ant o, la t endencia del mercado de capitales en México, como un

ref lej o mund ial que se está suscitando en los. últimos a ños , no es la

emisión de títulos, sino la reventa de los ya ex istentes ; pero , como

se ha visto, de una parte pequeña de ellos, en donde sólo se busca

por los inversionistas aque llos papales que tengan una base de

soporte financiero por parte de las emisoras más sólidas, a su vez,

dichos inversionistas alternativamente están buscando t ítulos en un

mercado qlobal, que se les está presentando como lo más novedoso,

pero que, se puede afirmar, estará beneficiando más a las empresas

extranjeras . (pp. 147 - 148)
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• Finalmente, se debe destacar que este fenómeno en México no es

nuevo, sólo ha cambiado de fisonomía . Se pueden destacar dos

aspectos clave sobre ello :

::J Las empresas al encontrarse tradiciona lmente 'atrincheradas'

(significando que la propiedad no se socializa , como uno de los

principios básicos del mercado de capitales, para transferir los

riesgos inherentes a las diferentes actividades empresariales y

financieras actuales), poco se preocupan actualmente por la

emisión de títulos, debido a que les genera pánico el saber que

su empresa pueda estar dividida entre varios socios;

interesándoles, más bien, apostar por la compra-venta de

papeles en el mercado secundario, paro más bien con el

propósito de lograr beneficios particulares .

::J y por otro lado, precisamente la mayoría de los recursos que

se encuentran en la revolvencia del mercado secundario, que

como se observó, ha tendido incluso a !a baja, están , por así

decirlo, 'encapsulados' en dicho seqrne : o y no se ocupan en

la inversión productiva, hacia sectores que están sedientos de

recursos, sino que se enfocan a lograr altos rendimientos en la

esencia del capital financiero.
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CUADR01A 
EVOLUCION DEL MERCADO FINANCIERO INTERNACIONAL POR SECTORES DE MERCADO 

(Miles de millones de dólares) 

Créditos 
Año Bonos I Obligaciones Accionarlo' slndicados 

1982 5 76 O 98 
1983 10 77 ° 67 
1984 29 112 ° 62 
1985 66 169 3 62 
1986 101 228 2 63 
1987 102 181 18 92 
1988 93 227 8 126 
1989 82 256 8 121 
1990 236 230 7 422 
1991 312 309 23 403 
1992 352 334 24 433 
1993 499 481 41 548 
1994 457 429 45 812 
1995 496 467 41 1,154 
1996 713 551 58 1,325 
1997 757 1.357 30 1,601 
1998 912 381 16 1.336 
1999 1.379 248 35 1,507 
2000 1,469 1,224 48 1.910 
2001 1.716 891 37 1,574 
2002 1.500 786 44 1.554 
2003 1,912 514 49 1,489 

Fuentes: Capital Data Slall de calculos del FMI. Bank Inlema!lonal Settlemem (BIS) 

CUADRO 2A 

Otros 

--
--
-
--

169 
359 
314 
616 

1.105 
1.311 
1.288 
1.539 
301 

1,619 
3.632 
3.624 
3.223 
1,118 
802 

ESTRUCTURA DEL MERCADO FINANCIERO INTERNACIONAL 
(%) 

Año Bonos Obligaciones lEO 

1982 2,9% 42.2% 0,0% 54.9% ---
1983 6.2% 50,1% 0,0% 43.7% ---
1984 14.2% 55,0% 0.1% 30,6% ---
1985 22.1% 56.4% 0.9% 20.6% 
1986 25.0% 56.5% 2.9% 15.7% ---
1987 26.0% 46,0% 4.6% 23,3% ---
1988 20,6% 50,1% 1,7% 27.7% ---
1989 12,8% 40.2% 1,3% 19.0% 26.6% 
1990 9.2% 29,0% 0.9% 15.7% 45,2% 
1991 10.3% 36.3% 2.8% 13.6% 36,9% 
1992 11.0% 27.2% 1.9% 9.6% 50.3% 
1993 8,3% 25,1% 2.1% 6,8% 57.7% 
1994 11.3% 18.8% 2,0% 10.4% 57.5% 
1995 15,8% 18.2% 1,6% 14.4% 50.1% 
1996 16,8% 18.6% 2.0% 10.5% 52,1% 
1997 16.8% 40.9% 0,9% 32.3% 9,1% 
1998 16.3% 9,3% 0.4% 34.7% 39,4% 
1999 21,6% 4.8% 0.7% 2.0% 70.9% 
2000 18.1% 20,2% 0.8% 1.1% 59,8% 
2001 23,1% 14.4% 0.6% 9.9% 52.1% 
2002 29,2% 22,7% 1.3% 14.5% 32,3% 
2003 51.6% 19.0% 1.8% 9,6% 18.0% 

Fuenles. Capital Dala y Staff de Calcules del FMI. Bank Inlernallenal Settlement (BIS) 

Total 

179 
154 
203 
30O 
404 
393 
454 
636 

1,254 
1,361 
1.759 
2.674 
3.053 
:1.447 
4,186 
4.046 
4,264 
6.801 
8.276 
7,440 
5.002 
4,766 

Total 

100.0% 
100,0% 
100.0% 
100.0% 
100.0% 
100.0% 
100.0% 
100,0% 
100.0% 
100.0% 
100.0% 
100.0% 
100.0% 
100.0% 
100.0% 
100,0% 
100.0% 
100.0% 
100.0% 
100.0% 
100.0% 
100.0% 
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CtIADR03A 
Montos destacados '1 errisiones netas de deuda inlerniilclonal por l'I'lOI'leda de emisioo 
(Miles de millones de dólares) 

Otras~ 
tvarro aleman 

1993 

745. 
267 
92. 

Franco tranCl3s 91. 
ura i!allana 37. 
FlOfin t1cIandés 
Pese1a espaooa 
Franco belga 
Ubra Esterlina 
Dólar caradi8flS€ 
Corona sueca 

TOTAL 

Ano 

1993 
1994 
1995 
1996 
1997 
1998 
1999 
2000 
2001 

145. 

1,915.7 

Estados 
Unidos 
203.3 
327.6 
399.8 
495.9 
6231 
585.1 
625.4 
804.8 
637.6 

n.o 
n.o 
n.a 
n.a 

393 
56.0 

7. 
136. 
98.7 

CUADR04A 
CREDITOS SINDICADOS INTERNACIONALES OTORGADOS 

CON FACILIDADES POR NACIONALIDAD DE PRESTATARJOS 

'Miles de millones de dolares) , 

Japón Alemania Francia Italia Reino Unido 

0.7 1.0 5.9 2.1 13.5 
2.6 1.3 6.2 5.4 26.8 
3.5 13.0 19.2 15.4 54.2 
6.8 7.7 22.6 4.7 64.3 
6.0 109 40.6 9.3 101.3 

11.4 13.1 16.9 6.3 75.9 
15.3 49.3 329 15.5 90.5 
17.3 43.7 72.1 36.3 135.4 
31.6 16 d 51.2 20.0 46.8 

Fuente 81S, IntematJanaJ Bar.klng and Fu1ancial Market ¡ ¡vanous ¡ssues, 

750.1 
n.d nd 
rte n.o 
n.c n.d 
n.e ne 
n.e n.e 
n.e 

4582 
51. 

8. 
133. 
100 

6. 

Canadá TO":':·· 

75 1:· ¿ 7 
16.0 9 
24.2 .0 
27.0 839.3 
41.2 1.080.6 
41.4 905.3 
25.9 1.025.9 
39.8 1,465.7 
144 1,013.2 
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CUADRO 5A 
MERCADOS DE CAPITALES EN PAISES EN DESARROLLO 

(Miles de m'!iones de dolares\ 

Flujos de Inversiones Flujos 
Mercado de en capital Privados Bancos 

Año Capitales accionario Deuda Comerclaies 

1990 20 4 16 3 
1991 26 8 19 
1992 52 14 38 16 
1993 100 51 49 3 
1994 86 35 51 9 
1995 99 36 63 31 
1996 148 49 99 34 
1997 127 30 97 45 
1998 104 16 88 50 
1999 34 35 -1 -25 
2000 79 48 31 1 
2001 219 37 182 102 
2002 240 44 197 116 
2003 249 49 200 120 

Fuente: Fondo Monetario Imemaclonal (FMI) Y Bance Mundial. 

CUADRO 6A 
MOVILIDAD DE CAPITALES EN PAISES EN DESARROLLO 

(Miles ele millones de dó,aresl 
Total de 

FlUJOS netos flUJOS a 
de largo FlUJOS de paises en FlUJOS FlUJOS 

Año plazo corto plazo desarrollo ofic:ales ofl\lados 
1990 101 13 113 57 44 
1991 123 20 143 63 61 
1992 152 38 191 54 98 
1993 220 49 270 53 167, 
1994 224 51 274 46 178 
1995 255 63 318 202 
1996 308 43 351 32 276 
1997 343 16 359 43 300 
1998 335 -51 284 55 280 
1999 264 -18 246 219 
2000 296 4 299 39 257 
2001 218 n.d 218 174 
2002 240 n.d 240 191 191 
2003 249 n.d 249 198 198 
2004 238 n,d 238 79 189 -Fuente. rondo Monetano ImernaClonal íFMI) 'i Banc.c MundH!L 

Bonos 

1 

11 
1 
37 
38 
31 
63 
49 
41 
25 
30 
80 
81 
80 

IED Paises 
en 

desarrollo 

25 
36 
47 
67 
90 
107 

18 
171 
176 
182 
162 
175 
147 
135 
148 

Otros 

11 

3 
11 
9 
4 
2 
2 
3 
-3 
-2 
O 
O 
O 
O 

IED América 
Latina 

n, o 
15 
30 
61 
61 
31 
44 
67 
74 
88 
77 
70 
45 
37 

n d 
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CUADRO lA 

FLUJOS NETOS DE CAPITAL A LAS ECONO" DE MERCADO EMERGENTES 
lm#es de millones de dólares O::' ;: U ¡ 

TOTAL 1991 1992 1993 1997 1998 

A) Flujos netos de capital privado 123.80 119.30 181.90 1694D 88.30 

InverSión Olrecta neta 31.30 35.50 56.80 i5~f':C 

Inversión oe canera neta 36.90 51.10 113.60 3570 

Otras Inversiones netas 55.60 32.70 ".50 -35.80 -10:1 4J 

B) Flujos oficiales netos 36.50 22.30 20.10 '.80 
e) VariaclOn de las reservas ·5'.90 ·75.90 ·66.70 

Partida mforroaINa 68.30 48.90 13130 

O) Cuenta corriente -85.10 -75.60 -'16.00 -7200 -91.80 

E) Suma (A+B+C) 98.80 89.70 126.10 87.60 10:.20 132.60 9530 

F) Cuenta de capital (D - El -183.90 -165.30 -242.10 -159.S0 ·194.00 -219.70 ·154.40 

AME·¡¡ic'A"LATiNA· ...... ·· .. _· .. ·- , ... , ... " ........... ............. ,., ..... 

A) Flujos netos de capital privado 24.00 55.90 62.50 47.50 82_00 87.30 68.90 

Inversión aireela neta 13.90 ,2.00 24.90 39.30 50.7(i 5400 

Inversión de cartera neta 30.30 6UO 60.80 40.0'J 39.70 33.00 
Olras Inversiones netas 11.70 ·10.60 -38.20 -310 ·1810 

B) Flujos oficiales netos 2.10 -1.70 0.60 -4JO -1370 ·7.80 160 

el Variación de las reservas -í7AO ·22.60 -21.30 -25.50 -28.30 -1460 17.70 

Partida mfurroaÚlla 
O) Cuenta corriente 16.90 34.50 45.70 5090 35.90 38.90 6510 8960 
E} Suma (MB+e) 930 31.60 41.80 47.60 33.50 40.00 6490 88.20 
F) Cuenta de capital rO - El 7.60 2.90 3.90 3.30 2.40 -1.10 0.20 1.40 

.... , .... " .......... " ._ ... , ............. .. , .... , ........... " 

Al Flujos netos de capital privado 19.4%: 46.9% 34.4% 31.1% 19.9% 38.7% 51.5% 78.0% 

InverSIÓn directa neta 36.1'1, ' 39.2% 21.1% 30.1% 26.9% 33.9% 31.1% 34.8% 
Inversión de cartera neta 39.8%' 59.3% 53.8% 57.6% 4.4% 49.5% 59.4% 89.9% 
Otras InverSIOnes netas ·3.6% 35.8% -92.2% 106.7% 19.3% 17.5% 5.1~'¡' 17.5% 

Bl Flujos oficiales netos 7.4% ·7.6% 3.0% -227.8% 78.9% 1712.5% ~32..0% 3.8% 

Cl Variación de las reservas 28.3% 43.5% 28.1% ·6.3% 21.2% 25.9% 23.9% -51.0% 
Partida m{o!maÚlla 

O) Cuenta corriente -19.9% -45_6% -39.4% -39_5% -42.4% -74.7% -451.6% 
lE} Suma (A+B+C¡ 9.4% 35.2% 33.1% 33.8% 39.1% 48.S% 92.5% 
Fl Cuenta de capital rD - El -4.1% -1.8% -1.6% -1.3% 0.6% ~O.1% ..0.9% 

Fueme: FMt Pe,s;¡ectrvas €le ¡a econO!OIii mUOO!l:l:' ímayo de Hi99¡ 
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CUADRO lA 

NUMERO DE EMPRESAS POR PAJS E INDUSTRiA CON PARnCIPACION EN BOLSAS D: VALORES. ole '99S 

Bienes 'S:x~ 

Industrias Industrias 8~""s Consumo Consumo ServicIos ServrCIOS Ma~e::, 

País Proveedoras básic.1s gen,rales cíclicos No ClellCOS cielicos No ciclICos Uúllt:lnas j ecnologlc.1s Flnancl€ra~ jot;¡: :)')(:l' Ir 

~taaosUnlJos 3, 35 72 12 ... 138 57 50 2f-6 ',2~ m u 
Ing~teIT3 ID 44 38 ) !1 1.!1 20 F .- ., 519 1.! 

Frar.:lc 8 21 27 18 ¡- 51 8 e ., 195 ! 

Aiemama 2 2v 36 :1() lS 2! E S '·7 3 ~ 195 ! 

Ita;3 " 14 18 20 8 21 S 6 
, 

~ 1~ ; 

~~ 
1í í32 Pé S2 t:3 184 ,< .. C5 981 V 

40 29 22 1& 
~! 

',3 ~5 " 3:- m J.i 

Auslraila 2G le 10 2 r s ;: -. 150 ,-, 

hJsj¡ia 1 9 7 2 4 2 2 o 

" 
48 , 

8éIy¡:;¡¡ o 10 11 2 8 9 6 :> 6 3': S6 1 

Dinamarca O 4 6 2 10 13 2 o 2 ) 46 

Hong Iíon¡ 1 4 17 6 29 7 - IG :'7 127 ¡ 

10,00. 8 6 1 2 11 9 O O :l 7 48 

HIiar.da 9 11 11 4 1 14 9 O 16 31 m , 

Nueva Zelanda 2 2 1 4 14 1 7 O i2 .¡g 1 

Noruega 9 4 7 2 2 9 1 1 7 6 48 , 
Esoar~ 2 27 11 4 15 19 6 7 1 28 110 7 

SuecJa O 8 18 1 1 5 2 :4 12 65 1 

SUQ;l O 19 ,1 ~ 19 11 4 5 6 38 148 ¡ 

Maiasi3 14 12 4 10 12 4 ; O 27 90 7 

Srnyac:Jr 1 , 14 O : 10 , e 9 x 96 J 

Sudatnca 9 2 7 " : 11 1 e 3 2 65 6 -
Corea d€iSu; 2 15 20 7 10 11 4 1 4 22 96 7 

Taciane:é 1 B 2 e 4 8 : 2 2 18 50 J 

Filtpmas 4 1 4 e 6 5 4 2 o 21 41 1 

T,..-an o 5 19 5 1 o o 21 16 70 4 

Grecia 2 5 1 1 3 7 2 o 6 15 43 1 

Po~al o lO 2 1 2 9 6 1 1 15 47 1 

Ngenuna 2 13 5 2 8 2 1 5 o 10 48 1 

Mexico 1 lB 8 17 12 5 O O 13 87 1 

Turqui, S 12 6 1 2 4 3 1 8 45 1 

¡;¡nland~ 1 7 10 1 4 6 7 O 6 5 41 1 

1: 2 7 4 o 6 5 v 12 e 8 49 1 
6 10 14 7 23 3 2 19 9 96 5.8 

InáOfl€Sla 9 2 7 7 6 2 O G 12 48 1 
Penj 1 : 1 2 S 1 1 3 O 9 « 1 

LUlembUIIJo e 2 o e 4 2 } o 15 31 

CcIOOlM 1 11 o 3 7 4 1 o 16 46 , 
Polonia 3 7 e 10 6 1 o 2 14 46 1 
China 11 10 5 2 4 7 1 1 48 9 

TOTAL 114 588 693 272 588 93l l.57 195 589 1.169 5,507 35.0 

Fuente: BROOKS. Rebin ami Ca~o.lUlI. 1 ne new eccnomy ano pbal sloct ["ums' IMF (';'C~tn9 pape!). ESl200s llntoos. 20D0. 38 P 
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CUA!)R09A 
CAPllALIZACION DEL MERCADO e' 'RSATlL POR PAlS E INDUSTRIA CON PARnCIPAC'ON 'N BN SAS D' VALORE~ ole 1~ .. e ve e . .. 

S .. nes 

Industrias Industrias Bienes Consumo Consumo ServicIOs SeI1'IC!OS V":i<'~: :3: 

Pais Pnlie<ldoras bas,C3S gene!dles crchcos No crcltcos cic!leos Nc cichcos Util<tln.s Te-onolll9''-ls rlfl.anCle-ras 10t.1' :'»'il:C 

~S!2t1OS iJnlOOs óii8 3'.2 l.í~ ,Di iCí2 '1 ;.1~ U~\ =,16 .!.¿~~ 1 ;:; 14.015 ~UiJ-5 

lf1g:31erra 3-íS 76 8: 15 3i:? ~ 463 103 'c.: 5;'! 1618 LS1j 

Franoa 101 SS 137 102 '¡7'1 137 21 O 1~ 169 t254 147S 

Aiemani2" G % 182 1:ll '1 6( 22: ,3 " 3" 1.155 ' .. 132 

luna 46 7 18 31 6 6<! " 70 2 2~2 ¡OS 71S 

'a~~ 14 236 591 5J.: 200 S¿9 927 111 E~7 6'" 011 4,.; 

Car,adi 71 4 4 4 Ii 8 S5 2e IX i~ 631 8»1 

Ab~~¡¡;¡; 58 9 8 1 18 81 g¿ 3 S 118 m ¿~i 
Aii';·· 3 5 2 o 1 2 e 4 e 1" JI 

~~~',;l:< 
o lS 18 1 9 ! 12 r 2 B< liS lBS! 

o 1 4 1 19 31 18 o 2 12 ss 105 

HOl'.g Kong 1 ¡ 97 4 3 3: 91 23 30 e;'; 543 60% 

lnantta 1 10 o 1 14 10 o o 10 22 68 42 

HOIilOO< 14' 23 53 12 64 65 102 o :lB ~r m 695 

t-.¡,e'aZelanda 1 4 o o 2 5 8 o 26 11 

~ ... 16 4 7 1 4 " 
2 G 1 le 60 64 

Escana 19 22 7 o 8 '):;. ~ :>l l· IN 351 4Jl 

Sueo, Ü 19 42 , 4 J8 14 4 i~J E!J Jl{) m 
Su¡z;; o 34 o: 22 312 22 11 3 1 114 706 693 

Malas~ 1 9 10 2 8 16 13 '4 o 26 99 145 

Smgapur ( 7 22 o 31 11 o 11 67 173 198 

Sudáfnco J8 1 3 8 11 o 52 13S 262 

Corea Del Sur 5 10 69 8 8 7 9:J 19 8 32 1&6 309 

I;:a~ 
1 6 1 o 1 6 7 1 3 11 4S 58 
; 1 4 o 3 1 4 2 o 15 32 48 

iatWan e 27 46 15 2 ~ o o 162 5.\ 311 m 
Grecia . 10 1 6 13 19 O '1 4\ 117 204 

~ O - O O , 8 24 lO O 21 10 66 

l·llrJ. 1 6 2 O 2 e 7 3 o 10 31 84 
l.reu:o 3 22 10 1 17 3il 40 o o 15 m 154 
T~!íjUla 19 4 25 4 1 5 4 2 o J8 100 113 
r:inlamt!a 4 28 8 1 3 5 s: o 216 6 l26 3<19 

Chi~ 1 4 7 o 5 4 7 14 o 9 51 69 
IM~ 18 7 J8 6 19 9 8 2 27 9 143 185 
I~OG1es;a 1 4 1 11 2 9 o o 20 51 64 
Peru 1 1 o o 1 o o 2 o 2 7 14 

=~ 
o 1 o o 2 , 2 o o 10 lO 3S 

o 1 o o 2 o o o o 6 12 
PoorVil I 1 o 1 1 9 O 1 8 25 31 
Chinó 4 14 '5 6 3 6 3 9 2 4 G5 

, 
331' 

TOTAL 1,508 U90 V;44 1.131 3,486 3.549 4,073 838 6.739 5,691 30.849 35346) 

Fuenle. BROOKS, Rob.n ami Catao, LUIS 1ne new ecOII~my ano glo!J.1l stock "'turró 1M, iWor~r~ paper). estacos Unidos 2000. 38 p 
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CUADRO IDA 
PARnCIPAClOH'h EH CA~l AI.lZACIOH POR PAlS E IHDUSTRIA CON PARTlClPAClOH EH BCtSAS DE VALORES. DiC. I~, 

BiE!1es 

INDUSTRJ 
Induslnas Industrias B"esCoo'lJ!oo Coowmo Sfrv~~, Sfrv~ios 

Pal' Proveedoras bol;:', generales ci:11CO! Nocrlicos cdlal' lioc~hcos lItllit.1M Fl'laoclefa$. lotal SERVICieS 

~Ur.o:E ~.!" 21:, 7.B'·, ~Si 1"., ',25'< E':1 .... " 

.:\). 100.00', .. ~ ~': 

fO'Jf3!~1C 13s? 2.9', 31;' O.", H.E:r: 1: Pe:: 3.9', ::c': 10000'. :.:¡: :- ? 

Frarn: 6.8'; 1Q,9~1 136'" i~ 4\: .-:: 100.001
" ... 2'~ :': . 

A!!Ir.artri 8.3', 35', :l: i?~~ [[l', loo!(;', &: S'. 

ilaia 1.0',; 0.8', "'., l,}f-: 99-:- ::.5~,: 100.00'. S-!;:, 

Jap;t; 5.0'., 11.0', 1,0:; 24:1; '~ ~:: 100.00', &:C': 3.: 

~ 6.8', 1" ~3 5;~ 3Ir. 100.00'. ~; ~': 
,-, 

A~ 1.3'" 2e;', 23.81, 08', z~c:·: 100.00'. 76 ~;: ~ :-: 
1eh 6.5', 0.0', 12.S': 4;.~~ 100.00'.; L:c 

8éi;i!:a 8.6;, 4.0",: 6S': !JI'; )jJ"~ 100.00'. lJ t:~ 

~ 1.1", l~.5'· O~'" : ;. ~ 136', 100.00 lk Z~ J: 

~KoI'IJ 13'~ 16.!;" ~J" 5.S:,~ ,: 1', 100.00'; """,,: .. ,": 

ItIlma 14.7% ü.O'. 1~ r-~ ~4::- 100.00'. ",S', 

HoIarda 31% S'"., ES:: O.[)'., 51', ~~ 7';; 100.00', ",~ ':": , 
NuevaZebrda 15.4~ó i.P~ 3O.S:, 11.5" 0.0', 1: .5t/~ l00.oo'~ 231:., 

NoIWJ' 6.m 6.7~; 3.3'.: O¡r,; 3.3', leTi 100.00% 26", 

Espaf<l 6.;0-: ,. 2.c,~ 247', ISO',; 4J5~ 2li$'. 100.00';' lD.r-: 
Suoc~ 5.S;' 11'. 42'% 12', 4i ~~: 151:; 100.00% ;:24', 

Surza 4.a;:, ~1" 4.5~ 04',.t eJ', 100,00% 6~ 3{t 

Ma!as12 9.1;; ~ 1'> !41':'f eil'. l00,OO~¡ 7!l" .. ~ ~ '" 
Srgaj).7 ~". 100.00'. 185', 

SuJaf¡;:a 2J" 37', 100 (Kl'Á ígS', 

Cerea Gel Sir 7 ~~ 100,00',; 3!E" 
T~ 12~í: 100,00''; t€tt't 

ri:rinas 3.1% 31\, 6.h 100.oo'k 25-Q".; 

Ta"," 0.0% S.7\ OK, O!)', 100.00% 289', 

Grecia O" 8.5% 51'" O.[f,' l00,OO'!. 7B~, li.!\; 

PorIuJal 0.0% 8.6% lA'" lts,~ 100.00',; OO.!)', 10G', 
Arger!m 32% 19.4% 6.S" 97% 100.00'4 &l5~~ 32'" ... ·e 

Méx~o 2.2'/, 15.8% 12.2'4 O~·. 100,00',4 61.9% 36~·' 

iL'101ll3 19m:, 40'" 10:,; 2¡r" 10000~¡ 47if-. ~II'" 

12', 8.o~ O(f~ 100.00'. S6Y, 123'" 
275: 100.00% 6&7':4 31X; 

116,* t9:; 100.00% :>SS', 49.1f, 

2.0'. 1.8'" lOO.OO'!. 
143'.\ t.t2:~ 100.00'. 
0.0\0 5.0'. íOO.lIIl'k 
0,1)', 16Tí, DO'h 100.Il0'l. 

4.oak DIl'!' 100.00% 
21.21; 22 7~~ 9.1'" 45h 4ó', fJ6I\ 100.Il0'l. 36.4~; 

101 Al U9;k J.86~ 8.Sl'k 3.67% lIJO'!. 11.50''; 13.20'. 2.71% 21.85% 1845% 100.00'1. &6.5% 17.4'. 

fueme: BRO:;KS. Ro~n aoc C;¡ial.lus. lile fI€W OOloomy am g~oai ~c~: r51!11S' I~" ¡I'.OO:IllJ f'l1"1 ES!imSU'lOOS 2C«1.38 p. 
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CUADRO lIA 
PARTlCIPACION % E.~ TOTAL DE CA?ITAUZACION POR PAlS:: INDUSTRIA CON PARnCIPACION E.~ BOLSAS D5 VALORES Die 199'i 

Bienes 
IrulusllÍas Industrias S",nes Consumo Consumo ServiClo!; ServiCIOS 

Proveedoras b.lSicas generales ~cJ¡cos No cicllcos 

0.00% 
O.O2·~ 

0.00% 
0,00% 
0.01% 
0.06,; 
O.OF~ 

:.01'. 
025% 

009% 
0,03% 
002\. 
0.02% 
0.07% 

~.15t¡,o 

0,01% 
OCQ'';' 
0.0:% 
003% 

TOI" 

O.Ol~ O.Ol~~ 

21.85% :e45% 
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CUADR01V, 
EFECTOS DE LA DIVERSIFICACION INTERNACIONAL POR PAlS 
IReoo'mlen¡os "·ensuCIe>" USD. 00"0:;0 1980-20001 

Pais R' f%' 

Es;.aaos urnoos 
!ng;aíerra 
Francoa 0.01 
!\Jeman;a -O.OS 
llaIia .(l.34 .(lO5 
Jap(N'l -027 .(lOO 
CaoaOá .(l11 .(l.O3 
Auslffilla -0.04 .(l.OI 
/wstria -039 .(lOO 
Bélgica -0.20 .(lOS 
[);namarCd -009 .(lO? 
Hong Kong 0.:1 

Inanda 0.06 
H~anda 0.00 
Nueva Zelanda 7.90 .(lQS 

Noruega 6.15 0.06 
0.13 
0.04 

.(l01 

0.11 
.o.Ol 
0.04 
004 
0.01 
0.44 

CUADRO 14A 

148 554 
Corea del Sur .{l31 7.53 
Tailanola 202 8.57 
Filipinas 268 11.27 0.24 
Taiwan 16.70 -0.03 
Portugal 015 7.08 0.02 
Argenúoa 13.57 52.24 0.26 
Mexico 4.50 8.92 0.50 
Turquia 562 2519 0.22 
Chile 
lnoia 
Indonesia 
Peru 
Luxemburgo 
Colombia 
Polonia 
:China 

0.24 

CUADRO llA 
EFECTOS DE LA DIVERSIACACION INTERNACIONAL POR PAlS 

0.52 
04, 
0.50 
047 
0.45 
0.50 
049 
0,46 

Cnlle ' ~1 82~ 

india L53 1~.23 O:>: 
0.04 inoonesia .oló 1396 O~f 

0.52 Per~' 2.08 03, 
0.38 Luxemt:Jrgo C.il O" '" 
0.31 C{jo:nO¡a .(li2 0.53 
DAD PCloo;a 2.SS 1765 0.29 
OA5 CMa 273 2275 0.33 

0.33 Promedio 7 0.31 

0.45 fmemaciona 2JJ4 4.51 

0.40 
040 
0.43 

CUADRO 15A 
{Rendimienlosmensuales en USD. periOOo·1991.19941 

EficienCIa de 

diversificación DS f%; SdC diversificadon 

.{l.OI l.i6 0.28 0.21 

0.11 4.55 0.12 0.37 
.(l03 5.31 002 0.47 

0.28 9.00 0.08 0.41 
0.00 1060 030 0.19 
0.00 Fihptnas 2.95 9.64 031 0.18 
0.27 TaiWlln 1.21 13.80 0.09 0.40 
0.22 Portugai .oOg 5.83 .(l.OI OSO 
.o.Ol Argentina 222 1043 0.21 0.28 
.n.26 México 1.J7 8.67 0.16 0.33 
002 5.78 23.50 0.25 0.24 

1.68 8.94 0.19 030 
4.73 2130 022 0.27 
1.31 939 0.14 0.35 
1.79 20.59 0.38 0.11 
0./9 445 0.18 031 
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CUADRO 1M 
VALOR DEL MERCADO BURSA TIL DE PRINCIPALES PAISES DESARROL:..ADOS 
(Miles 00 míllones de dólares) 

País 1990 1991 

Estados Umdos 3.105.2 4.099.5 

Japón 2.928.5 3.117.3 

Reine Uníco 850.0 986.1 

°rar,cla 3,3.4 

355.3 392.5 346.9 460.8 499.3 577.4 66~.9 

2419 265} 241.9 326.5 3151 366.3 487.0 
148.8 158.8 123.7 145.3 186.0 209.5 256.6 
119.8 135.0 134.9 1826 224.5 286.7 375.4 

157.5 173.8 189.1 2709 28" 7 398.1 2JC J 

111.4 127.3 98.8 1189 1236 1509 19L9 

107.9 142.4 133.6 2020 216.8 24~ 3 
92.0 97.1 781 1070 130.6 172.6 

14.837.4 

15.214. 
2.216 2.495.8 3.193 2.095.5 
1.996 2.372.7 2.612. 2.1647 •. 800.7 1.6<lú.9 

676 984.9 1.496.9 2,271 1,889.5 Í,538.7 9144 

825. 1.0867 1,432.2 1.270.2 1,071.7 686.0 743.8 

567.6 543.4 789.2 8375 611.5 570.2 474 2.36~o 

3447 566.0 728.2 768.4 527.5 477.' 357. 18% 
4686 600.5 695.2 0.0 00 0.0 248. í.2% 

SUiza 264.7 701.6 693.1 792.3 625.9 547.0 410. 20% 
España 290.4 399.8 431.6 504.2 468.2 461.6 267 1 3~o 
Australia 290.8 328.9 427.7 372 375.6 380.1 272. 
Suecia 290.4 27& 7 373.3 236.5 '79.1 

TOTAL 18,967.2 23.007.0 31.210.6 24.091.6 19.791.5 

Fuente: FIBV 
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CUADRO 17A 
VALOR DEL MERCADO BURSATIL DE PRINCIPALES PAISES EN DESARROLLO 
(Miles de millones de dólares) 

País 1992 1993 1994 1995 1996 

Corea 1077 1918 182.0 : 3? ~ 

Singapur 34.3 48.9 135.1 136.3 15'·Q 1521 

Srasil 1;,2 32.2 4S 4 96.8 189.3 iJ' 6 21t.9 

Mexico 411 ;028 138.7 20J.9 13C.2 

Malasla 47.9 56.7 91.5 219.8 190.2 
Cnile 136 280 29.6 44.9 

Indonesia 8.1 68 12.0 32.8 
Tailandia 20.8 37.5 57.3 127.5 95.9 

Argentma 3.6 18.6 18.6 44.1 44.7 

Filipinas 6.6 10.8 15.3 401 804 

Nueva Zelanda 14.3 14.7 24.6 27.1 369 
Taiwan 1235 100.2 193. 247.3 187.2 273.8 

India 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
China 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

941.2 875.3 1.790.2 1.4551 

TOl 1.299.3 1.446.8 1.425.7 1.610.6 

1999 2000 2001 2002 Promedio Par!. % 
1146 306.1 1484 194.5 215. 152. 0.8'1, 

96.5 1980 155.1 117.3 101 1\3. 06% 
160.9 1609 226.2 186.2 126. 142 0.7% 

91.7 154.0 125.2 126.3 103. 120 
Malasia 93.2 139.9 1í3.2 119.0 1229 0.7% 

Chile no 51.9 68.2 604 56.3 49.8 0.3% 
IndoneSia 29.1 221 64.0 26.8 23.0 35. 0.2% 
Tailandia 22.8 34; 57.2 29.2 36.0 45.4 67.4 0.3% 
Argenuna 59. 453 55.8 45.8 334 16.5 354 02% 

Fiipinas 31. 34.9 41.5 25.3 20.6 18.2 33.9 0.2% 
Nueva Zelanda 29. 29.9 299 18.5 17.7 21.7 235 0.1% 

Taiwan 287. 260.5 376.5 247.6 2929 2613 227.0 1.1% 
India o. 0.0 0.0 0.0 112.4 1·125 17.3 0.1% 

China o. 0.0 0.0 ao 525.8 463.1 76.1 0.4% 
Oíros 1.7376 657.6 1.328.6 1,298.4 6.46% 

TOTAl 1.221.6 1,861.4 1,68904 1,237,6 6.2% 
Fuente FIBV 
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CUADRO 18A 
VALOR DEL MERCADO DE ACCIONES A NIVEL MUNDIAL 

año desarrollados emergentes otros T Cambio a,.~ 

1990 8.530.3 405.2 464.0 

1991 10.069.7 575.3 533.8 11,178.7 18.9~o 

1992 9.449.7 679.9 541.7 10,671.4 -45°'0 

1993 11,436.1 1.299.3 941.2 13,676.5 28.2°/0 

1994 12,197.7 1.446.8 875.3 14.519.8 

1995 14,837.4 1.425 7 1.7902 18.0532 

1996 16.507.3 1.6106 1.4551 19.573.0 

1997 18.967.2 1,185.5 1.624.2 21.776.9 

fg98 23.007.0 1,035.6 2,913.5 26,956.0 

1999 31.210.6 1,652.3 2.017.0 34,8798 

2000 28,1661 1,2216 1.737.6 31.125.4 

2001 24,091.6 1.861.4 657.6 26,610.6 ~ 14.5°'<1 

2002 19,791.5 1,689.4 1.3286 22.809.6 ~14.3~,o 

Prom, 17,558.6 1.237.6 ,. 20,094.7 8.9~;' 

Fuente: FIBV 

CUADR019A 
VALOR DEL MERCADO DE BONOS, POR PRINCIPAL.ES PAISES DESARROLLADOS 

1992 1993 1994 1995 1996 

2.2459 2,061.0 2,540.9 2,375,9 2,757.5 2,862.4 

2,284.4 2,52:7 3.150.9 3.539.3 3,8865 3,8215 

597.3 599.8 8760 909.5 997.9 1.1628 
Franda 504.8 558.7 576.6 656.6 691.9 8451 878.2 
Alemama 0,0 1.28'.4 1,3904 1.5465 1.8864 2.180.6 2.1824 

Canadá 1.9 0.0 12 2.2 2.7 1.4 ~2 

Italia 0.0 681.1 640.4 5&44 685.7 831.9 1,2061 

Holanda 166.3 182.8 197.5 223.0 239.2 320.2 341.2 

Suiza 158,5 167.0 185.6 196.0 216.8 279.5 2482 

España 115,5 116.8 86.9 66.9 67.7 63.3 57.6 
Aus1ralia 464 49.5 60.8 72.4 64.3 86.9 94.0 
Sueda 0,0 105.9 96.6 120.5 

TOTAL 5,141.8 8,270,7 8.418,6 10.036,2 

País 1997 199B 1999 2000 2001 

Estados Unido 2,625.4 2.554.1 2.401.6 1,653,6 2,124.9 
Japón 3,600.3 4,472.6 5,263.9 2,8388 2.535.5 
Reino Unido 978,0 1,232.7 1.3633 1.407.8 1,423.7 
FranCia 777.5 886.8 7651 1,036.1 1,185.3 720.2 5.2% 
Alemania 2,021,8 2,076.5 0.0 1.3 1,4 1.3114 9.5% 
Canadá 0,8 06 1.7 2.0 44 1.6 0.01% 
Italia 1,069.4 980.8 1,001,6 1,186.5 707.2 5.1% 
Holanda 334.8 0.0 0.0 0.0 210.2 1.5% 
Suiza 243.4 242.1 246.3 311.4 232.8 1.7% 
Espaiia 44,7 264 34,2 00 58.2 04% 
Australia 515 59,1 55,0 67,8 0.5% 

0.0 0,0 0.0 69.5 0.5% 

8,238.7 8,613.9 8.203,3 10,029.7 72,6% 
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CUADRO 20A 
VALOR DEL MERCADO DE BONOS, POR PRINCIPALES PAISES EN DESARROLLO 
(Miles de millones de dólares) 

Pais 1990 

Corea 0,0 

Smgapur 98,7 

México 1.6 

Malasla 0,5 
Chile 8,9 

IndonesIa 0,0 

TaHandia 
Argenti~ 

FiI¡pinas 

Taiwarc 
India 
China 
Olros 

TOTAL 

País 

Corea 
Singapur 
México 

Malasia 
Chile 

IndonesIa 

Tailandia 
Argentina 

Filipinas 

Taiwan 
India 
China 
Otros 

0,1 

7,5 
0,0 

00 

o,e 
0,0 

1.554,2 

171,6 
13,7 

1,8 

27,4 

0,1 

OA 
695 
0.0 

32.9 

0.0 
0,0 

2,795.6 

1991 

81,1 

100,2 

28.8 

08 

92 
0,0 

o" 
10,3 

OC 
135 
0,0 

1.816,8 

182.9 

115 

1992 

828 
101,3 

27,2 

2,0 

12,7 

0,0 

9.4 

209 

0,0 
0,0 

2,092,5 

198,9 

14.1 
1,8 

25.5 
00 
0.2 

601 
0.0 

27,6 

01 

004 
58,8 
0.0 

366 
0,0 

0.0 

0,0 
0,0 

~_+-=3,659.2 

1993 

97,8 
119,0 

17.4 

4 

15,8 
0,5 

4,0 

23,1 

0,0 

26,3 
0,0 

0,0 
2,014,3 

252,1 
14.9 
0.1 
22.0 
0.0 
0.0 
54.9 
1.6 
56.1 

0.0 
0.0 

1532 
12,3 
3,9 

19,2 

OA 
27 

35,6 
0,0 

30,3 
00 
0,0 

2,310,0 

132 
0.1 

25.6 
0.0 
00 

60,3 
1.6 

48,5 

0,0 
0.0 

6,518,3 

CUADRO 21A 
VALOR DEL MERCADO DE BONOS A NIVEL MUNDIAL 

liados emergentes otros 

5.141,8 117.4 1.554.2 
1991 8.270.7 230,7 1,816.8 
1992 8.418,6 235.4 2.092.5 
1993 10.036.2 282.2 2.014.3 
1994 10,821,3 357.3 2,310.0 
1995 12.250,8 390,6 2,692.4 
1996 13.113.3 469,9 2,750,6 
1997 11,973.2 416,7 2,795,6 
1998 12,566,8 560.4 3,414,7 
1999 12,737.9 6223 3.659.2 
2000 8,238.7 729.9 4.990.3 
2001 8,613,9 703,8 6.518,3 

~ __ ~2~0~0~2~ __ ~ ____ ~8~,2~0~3~.~3~ ___ 1~.~1~3~7~.4~ ____ ~5,932,9 

Prom. 10,029.7 481.1 
Fuente: FIBV, 

1995 

162 -i 

150.5 

9,1 

209 
04 
1.9 

41,6 

00 
31 8 

0,0 

0,0 

26924 

1996 

16 ~.:? 

10,9 

0,3 

09 
57,0 

00 
36,8 

0,0 
0,0 

27506 

Part ~" 

471,2 

259,1 
15.7 

0.1 

24.4 
0.0 
0.0 

29.4 
2.1 

656 

224.3 
45,6 

206,5 1,50',. 
166,8 1,21~, 

147 0,11~, 

1.8 0.01% 

20,6 0.15% 
0.1 0,00% 

0.8 0,01% 

39.8 0.29% 
04 0.00% 

34.1 0.25'% 

17,3 0.12% 

3,5 0,03% 
5.932,9 3.272'.;;.5_1-_2;.;3;.;,7_%;"'--1 

TOTAL 

6,813.5 

10.318.2 
10,746,6 
12.332,8 

13.488,6 
15.333,8 
16.333.7 
15.185,5 

16.541.9 
17.019.4 
13,959.0 
15,836,0 
15.273,7 

13,783.3 

3,7% 

Cambio e/o 

186 

51,4 % 

4.2% 
14.8% 

9.4 % 

13,7% 
6.5% 

-7.0% 
8.9% 
2.9% 

-18,0% 
13.4% 
-3,6% 

8.1% 



CUADRO 22A 
INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DERIVADOS OTC 
(Miles de millones de dólares) 

ExtrabursátH 

Tasas de interés 

Forwards 
Swaps 

Optlons 

Swaps 
Forwarcs 

Opiíons 
Derechos de activos vinculados 

Options 
Forwards 

Commodity 
Otros 

Tota! 

Forwards 
Opllons 

Forwards 
Swaps 

Oplions 

TO TAL 

9.380 
60.091 

1.527 
283 

1.810 
192 
498 
163 
143 

1999 

16.814 
46,380 
13,357 

76,551 

2000 

10.134 
3.194 
2,338 

15,666 
48.768 

6.423 
9476 

64,667 
1,555 

335 
1,890 

243 
687 
248 
196 

2000 

17,140 
51,962 
13.565 

82,667 
Fuente: BIS, Imemalfona18anking and F"lnancial Market Dev€lopmen!s ¡VanOllS Issues) 

CUADRO 23A 

2001 

2001 

229 
158 

17,677 
55,239 
13.731 

86,647 

200;: 

10.719 
4503 
3.226 

18.448 
79.120 
79.120 
13.746 

171.986 
364 

1,944 
2,308 

218 
218 

O 
O 

2002 

91,783 
83.623 
17.336 

192,742 

INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DERIVADOS OTC (VALOR BRUTO DE MERCADO) 
(Miles de millones de dólares) 

Extrabursátil 

Tasas de interés 

Forwards 
Swaps 

Gptions 

Swaps 
Forwards 

Optlons 
Derechos de activos vinculados 

Options 
Forwards 

CommOdlty 
Otros 

Total 

Forwards 
Opllons 

Forwards 
Swaps 

Options 

TOTAL 

1999 

1,150 
12 

141 
1,303 

320 
80 

400 
203 

1,609 
344 

1,062 

1999 

788 
1,400 
1.583 

3,771 2,567 
Fuente: BIS, ImemallonalBamor:g and Fmancial Mantel Developments (vaíl0US Issues). 

468 
337 

76 
881 

22 
3,864 

381 
4,267 

61 
194 
255 
23 
23 

° O 

2003 

11 
111.209 

20,012 
242,430 

601 
3.186 
3,787 

203 
1,609 

344 
1,062 

2003 

127,126 
117.580 

27.392 

272,098 

2003 

507 
557 
137 

1,301 
19 

3,918 
391 

4,328 
57 

217 
274 
23 
23 

O 
O 

2003 

4,74 
57 
585 

5,903 

Promedio 

10.683 
4069 

66.888 
42013 
12.427 

121.328 

54.108 
70.957 
17,076 

142,141 

Promedio 

4:>8 
354 

81 
893 
771 

1,564 
244 

2.580 
163 
120 
284 
234 
516 

69 
212 

Promedio 

187 

2,212 
1,125 

701 

4,038 



MERCADO DE DERIVADOS GLOBAL OTC 
(Miles de millones de dólares) 

1999 

Extrabursatil 14.344 
Dólar 16,510 
Euro 20,692 
Yen 12,391 

Libra 4.588 
Otras divisas 5.910 

Otros insr. 13.765 

TO TAL 88,200 

CUADRO 24A 

2000 2001 

15,666 16,910 
19,421 23,083 
21,311 22,405 
n107 11,278 
4.852 5.178 
5,976 5.521 

14.866 15.380 

95,199 99,755 

Fuente: 81S, Imematlonal Bank¡ng and FInanCIa, Marke1 Deve!Opments {vanous !SSUéS}. 

CUADRO 25A 
MERCADO DE DERIVADOS GLOBAL OTC (VALOR BRUTO DE MERCADO) 
(Billones de dólares) 

1999 2000 2001 
Extrabursálil 662 850 773 

Dólar 376 486 581 
Euro 492 477 461 
Yen 232 232 313 

Libra 94 113 99 
Otras divisas 110 119 119 

Otros insto 896 907 699 

TOTAL DERIVADOS 2,862 3,184 3,045 

Fuente. BIS, Inlemal10nal Bankmg and FlnanClal Marxet Developmenis (vanous ¡ssues) 

2002 2003 Promedio 

18.448 24,~75 17.969 
34,399 46.178 27.918 
38.429 55,793 31 726 
14.650 19,526 14.190 
7442 9,884 6.389 
2427 4,078 4.782 

21.560 30701 19.254 

137,355 190,635 122.229 

2003 Promedio 

1301 893 
1.734 1.019 

1,'. ) 1.730 932 
378 358 303 
252 228 157 

77 106 106 
1.212 1.359 1.015 

6,216 6,816 4,425 
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CUAORO 26A 
INSTRUMENTOS FINANCIEROS SELECCIONADOS OEl MERCADO DE DERlVA.DOS 

Concepto 1986 1987 1988 198~ 1990 1991 

Ftrturos sobre Illsas de ¡"te",. 370.0 <!Si.7 895.4 1.201.0 1.454.8 
A CQ,1oplazo 2743 3JS.9 7217 1.002.8 1.2714 

EurcdoJar (tres meses I 229.5 307.8 5888 671.9 662.6 
Euroven (tres mesesl 0.0 0.0 0.0 109.5 2435 
EuTomarco (tres meses) 0.0 0.0 o.e 14.4 
PIBOR Itres meses) 0.0 0.0 1:':} 12.4 13: :; ::37 

A largo plazo 95.7 1488 1%.2 2.93 3:5.9 
Bonos de! Tesoro de ::.J 23.0 332 J~ .3 326 
8000s del Gobierno de E.U. 2.1 7.6 61 21.0 :: 6 
8onos del 104.8 106.7 129.5 1 i2,9 106.1 mg 
Bonos del 0.0 1.4 42 13.7 34.3 47.6 

122.6 m.2 387.9 599.5 1.385.4 2.362.4 
14.6 12.1 16.0 17.0 265 

480 50.2 55.5 71J 

61{J 
518.1 

2.17t8 
39.9 

2001 2002 2003 
9.669.0 10,328.1 13.705.8 

AcolloplllZo 

2.915.1 
1.236.4 

654.6 1.015.9 1.210.1 
167.1 212.2 133.7 
388.1 425.7 412.4 
39.9 721 6í.1 

Bonos del Gobierno de E.U. 124 14.9 9.5 
Bonos del Goblerno de Japón 178.8 118.0 142.3 
Bonos del Gobierno aleman 74.8 82.5 

Opciones sobre tasas de interés 2.741.8 3.639.8 9.380.0 9.476.0 14.095.1 13.<!S7.6 23.034.0 
Futuros de dinero 38.3 

43.5 

TOIl! ,302.3 17.763. 
A-'1Jtmca 8.241.0 11135.7 
i:.uropa 3.587.8 4.401.0 4.183.5 4.837.4 
Asia-Pacifico 1.990.1 2.154.0 2.229.9 1.8702 2.383.7 1.592.2 1.548.7 

198.4 195.0 236 1 300 O 249.6 241.5 
ti'lSr::., 2003- 8JS 
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CUADRO 27A 
MERCADO MUNDlAL DE DERIVADOS (SWAPS) 
~mlie$ ce mj¡icr:es ce C~!8reS a:? : ... : : 

Swaps sobre tasas de ¡nleres 1987 1989 199fl 1991 1992 1994 1995 

,oaas las conrraparres 682.8 1.502.5 2.311.6 3.005.1 3.asO.S •. 815.6 12.810.7 
USD 541.5 99:;.7 ¡.272) :.5{)6.0 í 7&:.2 2.2~ l ~ 3"'" -

Yen japonés 40.5 128.0 231.9 7OC.a :,59:'.9 
Marco alemfJn 31.6 5E.5 84.6 1934 2634 JA..i 4 ¡ ~3E 9 
Llbr¡¡ esrenma 297 52.3 100.4 2~:.1 253.5 67, O S~.C 

OfrOS 39.5 94.8 195.8 371.5 SCJ3 745 .¡ 2.01~ ~ :.25:.2 
Swaps sobre dinero 865.7 1,329.9 1,951.6 2.889.2 3.872.4 4.711.3 9.730.6 14.008.2 

Todas las contrapartes 182.9 319.6 449.1 577.6 807.3 860.5 915.0 1.19;.5 
USD 81.3 134.7 177.1 214.2 292.2 3C9.0 3~~ 6 .: i8,9 

Yen Japonés 29.9 65.5 100.6 1224 18C.l 15-:.3 1700 200.0 
Marco aleman 10.7 17.0 26.9 36.2 47.6 534 77 O 1190 
Líbr¡¡ es/Mina 5.3 8.9 16.7 24.5 40.1 44.2 430 
O/ros 55.7 93.5 127.8 3037 3069 3034 
Total Swaps 4.7n,3 7.0nO 9.7306' 

TOTAL DERIVADOS => 9.345.8 14.8411.3 18.593.6 

Swaps sobre tasas de mteres 2002 2003 
Toaas las conlraparres 51,407.0 8,792. 10,769.0 

USD 514070 8.792. 10.7690 
Yen Japonés 4.313.1 4.3131 
Marco alemán 3.278.2 3.278.2 
Libra esrerima '[,456.2 1.456.2 
Olros 5.0483 7,165.3 7.165.3 

Swaps sobre dinero 20,730.5 24,114,5 24,114.5 46,380.0 51,962.0 55,239.0 13,295.0 17,140.0 
Totias las contrapartes 1,559.6 1,823.6 1,823,6 2,444.0 3.194.0 3.832.0 4.503,0 6,371.0 

USO 559.3 666.9 666.9 
Yen Japonés 269.8 256.9 266.9 
Marcoalílm¡)n 121.5 195.4 195A 
Libra es/ernna 68.5 71.5 71.5 
Otros 540.4 622.9 622.9 
Total Swaps 20.730.5 24.~ 14.5 

TOTAL DERIVADOS 30.74117 36.511.4 
Fuente: Ban:o ~.!utld¡a!_ :netú. 20üú. B!S 
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CUADRO 28A 
MEXICO: INDICADORES ECONOMICOS 

Año PIS Desempleo 

1990 4.5% 8.3"1" 
1991 3.6% 8.3% 
1992 2.8"10 8.7% 
1993 OAo/" 9.3°/0 
1994 3.7"/0 3.7% 
1995 -6.9% 6.2% 
1996 5.2"/0 5.5"/0 
1997 7.0% 3.7"/0 
1998 4.8"10 3.2"/0 
1999 3.7°/0 2.5°/0 
2000 6.9°10 2.3°/0 
2001 -0.3% 2.5"/0 
2002 0.9"1" 2.7%, 
2003 1.3°/0 3.2%, 
2004 4.4"/0 3.8"/0 

Fuente: INEGI. Banco de MexlCo. 

Inflación 

29.9"1" 
18.8"/0 
11.9% 
8.0% 
7.1 °/" 

52.0% 
27.7%, 
15.7°/0 
18.3% 
12.3°/0 
9.0"/0 
4 A °10 
5.5% 
4A"I" 
3.9% 
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197~ 

1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 
1990 
1991 
1992 
1993 
1994 
1995 
199€ 
19S7 
1998 
1999 
2()OO 
2C-Oi 
2002 
2()03 

2C{i4 
20()5 

CUADR029A 

MEXICO: EVOLUCION y PROYECCION DEL TIPO DE CAMBIO OFICIAL Y DE EQUILIBRIO 
Y MARGEN DE SOBRE-SUBVALUACION /1976·2005) 

1.74 115.97 
¡,53 177.69 
1.58 28CE 
2.G'Í 570.73 
248 t416.97 
'1.45 2.058.95 
í.i4 2.347.21 

287346 ~ " '",,;).'0 .7.1139 
U5 3.311.02 6.9'. 13789.0 
1.09 3.600.62 :38', ·2U92.1 
1.05 3.7527 2U'~ ·23.&8;.4 
1.04 39452 ·29.9€9.3 
1.48 5.B508 
114 71491 
114 
117 
1.09 
1.05 
1.03 242'0 

13.1% 
7.0% .a 740.8 
94% ' .7438.5 
no;, ·11.5%.8 

. ~S.389.0 
9.593.0 
U68.0 

\0,511.8 
2 :38.: 

7,325.0 
7.089.7 
94377 

48í1 
·939.5 
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CUAOROJOA 
MEXICO: PRINCIPALES INDICADORES DE POUnCAMONETARIA. 1994·1997 

INFLACION TASAS DE INTERE S npo DE CAMS:O 

111 121 (2 "1 ; 13 1 1141=13 112 ) 15 1 = 1<" I ( 5" I 1 o 1 17 1 = I T . 1 1II S 1 = (VAR 'it 161" 
TASA MEN INDICE INDICE ANUAL NOM INALES INT. REAL I REALES 

MES PRECIOS ACUMULADO ACUMULADO I (CETESI28) MENSUAL Inom~nflaei on ) ANUAL (Tesobonosl DESLIZJMES VAR.,. 
1'.1 IDICfDIC) (MISMO MES) , ('.1 I'/'I I'!.I {'-'tI (Sl\JSDI I~'USD I T DEe 

En .. 94 O.8G lCD.8C ' .0 10 ~O 0.0' 0,01'., e : :, le:> ..... ..-" .(!:,., 

I Feb 0.50 101.30 6.0 8.81 C.73 C . 23~, 2.65', 3.:~ ~ 3 o 1 0~ ~ JI,: 

Mar 0.53 101.84 6.4 11.63 0.9i 044'( 4.95" 3.3500 C '. ji' " ~ 3f:c-

Abr 0.53 102.38 6.4 16.25 1.35 0.s2'~ 9.30'·, 3.2763 '(W3' · 2.2~; 

May 0.50 102.89 6.0 16.se 1.38 o.m, 9. 91 ~r 3.3276 OC; ); 16'·, 

Jun - 0.50 10341 6.0 15.8-l 1.32 0.82~. 9.28'" 3.3865 00589 18" 
Ju: 040 103.82 4.0 17.19 lA3 1.03', '1.82'0 3.1(1()6 0O l ~' O ~ t: 

Ag: 0.50 104.31 6.0 14.00 11: O . 66~( 7 .5.5~. ; 338)5 -O 01~1 ~.f:~ 

Set: :.7: 10507 8.J 13. 10 I.O? 0.39':, 4.:M~ 3.3950 0.0165 e 5' , 
Da 0.50 105.60 6.0 14 .10 0.67~, 7 f..l ~ ~ 3.36(\ 0.0380 )' , 

~ov C.50 10612 6.e 13.39 0.61'" ~ ~., ~ . 3 .IJ: ~ O (l()51 e 1(',(' 

Die 0.90 107.08 10,SO 31.00 -, 1.67% 18.23'. 4.9400 U989 43,6'4 
Ene·95 3.76 103.76 10.2 37.25 3 1. -0.53'" ,' .52', 6.5000 15600 316', 
Feb 4.24 10816 14.3 41 .69 3.l i -O':3~r. 23.9-1'" 6.0775 -O l225 -6.5', 
Mar 5.90 114 .54 20.4 69.54 5.80 -O. I O'~ 40.78\, 6.7800 0.7025 11 6~, 

Abr 7.% 123.66 29.3 74.75 6.23 -1.60% 3512'" 6.0517 -O ;283 ·10.7°·( 
May 4.18 12883 34.1 59.17 4.93 0.72'10 18.72'i. 6.2600 0.2083 3 4~\) 

Jun 3.17 132.91 37.6 47.25 3.94 O 74~o 6.99Q,o 6.2621 0.0021 0.0',.-
Jul 2.04 135.62 39.9 40.94 3.41 1.34% O.76J, ~ 6 105: ./' .1569 ·2. 5 ~·t 

Ago 1.66 137.87 41 .5 35.14 2.93 1 .25~~ -4.49~" 6.2800 e li4S 2 . ~, 

Sep 2.07 140.73 43.4 33.46 2.79 0.70% -6.9-1 ' •. 6.3848 [ 1().l8 1 . 7~~ 

Oct 2.06 143.63 45.6 40.29 3.36 1.27% ·3.68." 6.9342 0.549-1 8 .6~t 

Nov 2.47 147.í7 48.5 5316 443 191% 3.14'" 747i5 0.~33 7.8°'(1 
Die 3,26 151 .97 51.97 48.62 4.05 0.77% ·2.21% 7.73% 0.2621 3,5'4 
En .. 96 359 lC3.59 51.7 40.99 3 ~2 -0.17°/(0 -7 07c~ iJ699 '() .369i ~ 8~~ 

Feo 2.33 106.00 48 .9 38.;S 3.22 0.8(;~, -6.96~{> 7.5573 0.1874 2 .5°~ 

Mar 2.20 108.34 43.7 4145 345 1 .23~" ·1.59~, 75375 -O.019S -O.3~() 

Abr 2.84 111.41 36.9 30.60 2.55 -0.28'" -4 .62',; 74Q.;2 -0.1333 · 1 .8~o 

May 1.82 11 3.44 33.8 28.31 2.36 0.53'·, -4 .12C,t 74367 0.0325 O.4~o 

Jun 1.63 115.29 31.8 27.69 2.31 0.67% .3.14'" 7.5814 0 1447 1.9'~ 

Jul 1.42 116.93 31.0 30.90 2.58 1.14% .o.09c" 7.5713 -0010 1 -0 1',. 
Ago 1.33 11848 30.6 2643 2.20 0.86% ·3.19',. 7.5205 .() 0508 .{) ,H o 

Sep 1.60 120.38 30.0 2194 2.00 0.39%. ....t 66~. 7.5338 00133 0.2",... 
Oa 1.25 121.88 29.0 25.28 2.11 0.85% 8(;" - ,. 798(;3 0.4545 6.0~o 

No\' 1.52 123 " 278 29.57 246 0.93% • ..: 1 O/ ~ 7.8858 -0.1025 · 1.3~ ... 
Die 3.20 127 .ii~ 27,69 27.23 2.27 " .90% ·!,.·. 36°.-\ 7.8557 .().O301 " .4% 
Ene·97 2.57 102.ó: 26.4 23.95 2.00 .{) .56~o ·1.91 ~~ 7.8409 -00148 .{) . 2~( 

Feb 1.68 104 .2' 25.6 23.1' 1.93 0.25% ·1.96~, 7.8358 -00051 -0 .1% 
Mar 1.24 10S.sS 24 .5 21.70 1.81 0.56'10 ·2.21 % 7.9126 0.0768 ' ,Oc,o 
Abr 1.08 106.73 22.3 20.23 1.69 0.60% ·1.71~o 7.9743 0.0617 0.8% 
May 0,91 10nO 21.2 18.50 1.54 0.63% ·2.25'10 79082 -OC661 -0.8% 
Jun 0.89 108.66 20.3 20.13 1.68 0.78% -0.18% 7.9517 0().l35 0.6% 
JuI 0.87 109.60 19.7 18.94 1.58 0.70% -O .63'~ 7.7658 -0.1859 -2.3% 
Ago 0.89 110.58 19.2 18.75 1.56 0.67% -O.36~o 7.7853 0.0195 0.3% 
Sep 1.25 1: 1.% 18.8 17.59 147 0.21% ·()'99% 7.8158 0.0305 04% 
Da 0.80 112.86 18.2 17.53 146 0.66% -O.60~jo 8.3433 0.5275 6.7% 
Nov 1.12 114.12 17.8 20.24 1.69 0.56% 2.10% 8.2135 .() 1298 ·16% 
Die 1.40 115.72 15.72 18.S7 1.57 0,17'10 2.72% S.064O " .1495 ·1.S'4 
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MEXiCO: PRINCIPALES INDICADORES DE POlfTlCA MONETARIA 1998·2001 

MES 

111 
TASA MEN 
PRECIOS 

1iO,37 
1.62 11216 
1.43 113.n 

0.92 
060 
0.65 107.17 
0.00 107.88 
055 10048 
0.97 10g.s.: 
0.63 11023 

103.39 
103.77 

0.59 104.39 
0.39 104.79 
C.55 105.37 

0.23 
0.24 
·0.25 
0.59 

23.87 
?C.55 
19.8S 

19.74 
20.49 

13.70 
12.91 

9.47 1.:i22 
9.40 15.53 
910 1432 
9.09 
8.83 15.05 
89" 1S.S7 
9.00 í7,52 
8.95 17.17 
0.10 17ól 
7.08 11 
7.16 1583 

14.99 
12.11 

li.56 9.64 
5.S7 932 
5.92 
6.13 9.10 
5.B? 834 
5,37 747 
4.39 6.35 

CUAOR031A 

199 
1.11 
1,66 
115 
'.64 
1.71 
164 
~5i 

'i.!1 

1.14 
108 
~ 18 
1.29 
1.19 
1.27 
1.25 
1.32 
145 

1.43 
'14S 
143 

1.25 
1.01 

3.80 
078 
0.62 

tC54ro 

O.73~"t 

ij)8~t 

C,9ac¡-:. 

.r.~. 

-0.6(1,v 

·140-,.; 

t6~t-

081~, OJ°,,, 
0.70% 4.0"1'(> 
080'N ·5.5~~ 

' 1.6~o 
O,5~~ 2.á~·a. 

0.63% 0.1705 t8~\. 

O.59~¡ .0,2022 
0.35% 0.2125 2.3% 
0,31, g,(J4'i(' ü.()~84 O,6(:11t 

5 45~" S.6621 00i35 
0,68% 809% 9.5203 _~J911l 

0.75'" 7-38% 9.3049 
O}8% ·L84(>~ 9.1653 -ú1390 ·L5~¡} 

2,89% 90900 -0.0753 ·0.8% 
104% 3.26"" 91m 0.0572 
0.03% 1.47% 9.1692 e 0220 
-O 17% 2,80% 9.5098 03406 

S.2682 -0.1416 
9.2815 O.OlZó 
9.1592 ·0.1123 
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CUADRO 3lA 
MEXICO: PRINCIPALES INDICADORES DE POllTICA MONETARlA 2002·2004 

I/iFLACION nPO DE CAMI'lIC 
(1) ( 2) ( 2"1 13) 15") 161 (7 j;(T·1¡li81:rVAR'101611! 

TASA MEN IHOICE IHOICE ANUAL REALES 
MES PRECIOS ACUMULADO ACUMULADO (CETESl2S1 ANUAL /T esabonos) DESLlZiMES ¡ VAR % I 

(%) IDICIDICI IMISMO MES) f'k\ 1%1 1%) ($lUSO) 1$,1)501 ! T. DE C. I 
Ene-G2 1C":.9~ 4.71 6.&6 c.5i ~.35'" !.9§~-r .... _-~~ 

F~ -0.06 leO.B6 478 7.9; 0.67 3.1:tl~, SDS~S -:: .::~ 
Mar 0.5! 10t37 460 1.23 0.60 D.Oll':, 2.46~~ 9C2~, ·(,:-675 
Ahr 0.55 47'¡ 5.82 e 4E ..o.OO)~ 9.25-:2 
May ".20 10214 4.68 6.58 C55 ,., ""'~ J.':':;.: 9.7'148 

OA9 '0264 4.~ "'" I.L~ 06(' 0.1", SS¿:: :5', 
102.93 5.52 735 O" .Q' ",,~7' 'r. 

103.32 6.68 0.55 Q224g "'" ... .,) .. ,t 

Sep 0.60 1:l3.94 4.96 730 0.61 0251" ~.€~, 

0.4' 1~.40 495 7H 0.6-' 
081 10525 5.39 0.61 

012 IOUS 5.48 Ml 
OAO 10040 4.9: o.m, 1.77'r, 10.8636 

Feb 0.28 100&8 5.29 1.84~ 110333 
Mar 0.63 101.32 5.42 3-1" o.X 1O.66SS 
Ah; 0.17 101,49 5.02 805 0.67 2.~, lU45() 

May -0.32 10116 4.47 5.18 0.43 o.m. 0.61',-, lL32DS 
J,n 008 101.24 4.05 5.18 043 C.35% 1.09% 104116 
Jul 101.39 3.89 4.63 0.39 025% O.7~% 104810 
Ago 10169 381 440 0.37 007% 0.57\, 
Se:¡ 1023C 3.81 0.39 11.(14.16 
0:1 10268 3.14 0.43 0.06'1, O," o~ 

10353 3.75 21',-, 

10198 3.98 ·1.2% 
10~,62 4.20 5.14 -Ol1S5 ·10~. 

Feb 0.6D 101.22 4.54 5.49 110m -00128 
Mar 0.34 101.51 4.23 6.26 0.52 11.21C3 
Ahr 0.15 ~O172 4.21 5.>7 050 0.35% 114000 0.19€5 t8~; 

May -0.25 '10147 4 ?Q 6.5-1 0.54 0,801, 114128 0.0060 0.1% 
Juo 0.16 101.63 4.37 6.59 0.55 0.1169 1.0'" 
Jul 0.26 10t89 4.51) 6.19 0.57 
AgiJ 0.62 102.52 4.82 C.60 -ú.06l' 
Sep 0.83 0.0051 
0:1 0.69 5.40 1\.5293 0.1005 O.9'~ 

5.42 2.64% nffil ·0.2633 ,23% 
5.19 3.16% 111500 
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CUADRO 33A 
EMISORAS INSCRITAS EN EL MERCADO ACCIONARlO 

Emisoras 1999 2000 

Ind. Como Y,de Servo 144 139 
Inst. financieras 42 34 
Extraclivas 1 1 
Transportes 2 2 
Soco de inversión 321 344 
Otras 21 20 

TOTAL 531 540 
Fuenle: BMV 

CUADRO 34A 
SERIES INSCRITAS EN EL MERCADO ACCIONARlO 
Emisoras 1999 2000 
Ind. Como y de Servo 254 203 
Inst. financieras 80 53 
Extractivas 1 1 
Transportes 2 2 
Soco de Inversión 667 710 
Otras 17 15 

TOT AL 1,021 984 
Fuenle. BMV. 

2001 2002 2003 

137 137 1';; ", 

31 29 ?-_0 

1 1 o 
L 

2 2 9 
377 390 401 
15 14 78 

563 573 650 

2001 2002 2003 

201 225 216 
45 47 43 
1 1 ? .. 
2 2 9 

777 797 895 
12 12 69 

1.038 1.084 1.234 
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CUADR03SA 
VOLUMEN OPERADO DE PRINCIPALES SERIES DE ACCIONES. 1998·2003 
IMillones de acciones; 

1998 2003 

2.550 
35S 

418 25-1 
321 237 
358 O O 

490 796 52 482 
CIFRA V 852 O e e 
KIMBERA 352 283 200 208 

BANACCI B 824 6.873 Ü 

CIFRAC 711 <l4S e 
CRISOSA' o o o 
CII\TRAA 58 19 40 
MODERNA A o 17 o o 
G"a B o 5.103 4.595 1.686 24SO 

"MPREXB 268 o o o o 
WALMEXV o 1.191 916 873 902 
NGMEXIC 3 o 708 o o o 
TELECOM Al 827 552 528 :)JJ 

AMXL 72 301 40 4.287 ~.O:)J 2.544 
TLEVISA CPO 42 48 485 736 752 837 
GMODELOC 134 2&4 304 349 453 471 

GFNORTE o 148 115 192 227 224 202 
TVA..TfCA CPO 322 499 1~872 891 

SUD!Cta! 12.566 

Otras emisoras 6.789 

TOTAL 19.354 

Fu€Ne: 8MV 

CUADROJóA 
PRECIO POR ACCiÓN DE PRINCIPALES SERIES. 1998-2003 

1998 

244 3.66 L L 

436 1. 1. 2. 
'1\.31 3 4. 3. 
4.39 O 2. 
3.98 O 0.00 O. 
3.32 4.30 4. 5J5 4.56 
1.SO 1.64 0.00 0.00 0.00 
3.47 3.43 3.02 271 2.76 2.38 
1.75 2.37 3.30 2.56 0.00 0.00 
1.49 1.58 0.00 0.00 0.00 000 
0.75 0.46 0.54 0.00 0.41 0.18 
0.00 0.33 0.52 0.8.0 0.84 

WALMEX V O.:JO 0.00 2.25 2.44 2.67 
TELECOM Al o.c'Ü 0.00 2.89 2.08 1.67 1,17 
AMX L 3.10 0.26 1.90 089 082 0.95 
iLE\,1SA CPO 14.15 ~9.83 349 177 Ui3 

4.68 2.55 2.39 245 249 2.29 
0.94 1.37 1.38 te2 2.36 278 
112 0.38 075 0.42 0.43 0.41 
2.75 1.89 2.20 1.84 1.43 1,53 
0.84 0.91 1.12 1.21 1.07 0.65 
1.62 1.42 1.87 1.70 1.31 1.22 

Fuente: BMv 
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CUADRO 3lA 
VOLUMEN DE ACCIONES NEGOCIADAS POR OPERACION DE PRINCIPALES EMISORAS, 1998,2003 

FEMSAS 
GCARSOA1 8,004 

CEMEX B 11AlO O 
CEMEX epo 12,095 11.364 1t619 
C;;:R.~ V 2C,761 194C6 O 
KIMBER A 9,565 n13 9425 
BANACCI8 19,322 15.236 11.593 
CIFRA C 21,932 16957 o 
CINTRA A 16,271 14.265 76 ~Sl 
GFB S o 52.837 51)19 
WALMEXV o o 18.722 

TELECOM Al o o 12.155 
AMXL 7.953 1.094.549 6.749 
TLEVISA CPo 9488 

9,997 
10209 
22,174 

CUADRO 3M 
VOLUMEN TOTAL DE ACCIONES NEGOCIADAS POR PRINCIPALES EMISORAS, 1998·:W03 
{acc,r-nosi '-' ~ . 

Emisora 199B 1999 2000 
TELMEX L 2,002.934,102 1,913,996.250 4.484.667.085 
ALFA A 312,913.933 415,543.499 503,683.757 
FEMSA B 418,351,694 452.727,530 327.168.039 
GCARSO Al 320.530.826 373.258,957 323,0011C2 
CEMEX B 357.870,030 281.423.326 O 
CEMEX epo 489.700,947 620.312.853 656654,588 
CIFRA. V 862002.552 818,166.655 O 
KIMBERA 352.458.901 350,4',8,976 330.503.152 
BANACCIB 82B04,632 664.938.926 798.085.065 
CIFRAC 711.190.041 445.080.427 O 
CINTRA A 57.551.132 19.115,152 40.081.295 
GFBB O 7,421 4.594.888320 
WALMEXV O O 1,191A62.238 
TElECOMAI O O 827.387.661 
AMX 71.708,371 1,OO1.22( 39.899.160 
TLEVISA CPO 41.600.929 47.713,345 485.408,047 
GMODELOC 133.873.533 

~ 
304.233.782 

GFNORTE O 147,931. :33 114,774. 191.938.319 
TVAZTCACPO 322.258.590 499,181 1.078.427.508 
SUD/olal 7,694,666,822 16.865,635.364 
Olras emisoras 11,164.024.538 11,67U94579 7.335,444.019 

ITO TAL 18,858,691,370 24,376,205,626 24,221,079,383 
FIJeN6. BMV 

2001 
3.78ú leJe,1 

426.031,26<5 
285,220659 
236.811.656 

O 
796,123.344 

O 
283.289,104 

6.873.458.052 
O 
O 

2.627.873.493 
15.797 

652.306.024 
4.286.901.898 

736486.215 
348.718.401 
227.401882 

1392.611.117 
23.868,941,919 
6.8f>4,051.770 

30.722.993,689 

2003 
3.2,357 
9,84:' 

", , 

PiS 
O 

g}77 ",3,2.18 
O e, 

17,863 1.667 
3e303 3C.l~ 7 
10.927 11.431 
1~.760 16.383 
33.781 30,865 

980.720.100 

2002 2003 
2.3~.O77.523 2.55ií.063,021 

446.302.612 354.840.414 
237.975,184 254.402.086 

U14.112.282 69.293.383 
O O 

521,014.269 481.932.336 
O O 

.137 208,386.424 
O O 
O O 

4.73V24 166,140 
7.805 2.449.620,187 

~;;.~~~.~;; 901.717.682 
343,882.745 

751~~~::;~ 
2.544,257,864 

835.79038 
452.965.087 471.436.704 
223654473 201.918,039 

1.871 664,016 890.868.873 
15,309,010,346 12.565.580.286 
7.432.066.126 6.788.631.742 

22,741.076.472 19.354.212,028 
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CUADRO 39A 
VOLUMEN TOTAL DE ACCIONES EN CIRCULACiÓN POR PRINCIPALES EMISORAS. 1998·2003 

Emisora 
TEcMEX L 
ALFAA 
FEMSA B 
GCARSOM 
CEMEX B 
CEMEXCPO 
CIFRA V 
KIMBERA 
BANACCIB 
CIFRAC 
CINTRA A 
GFB B 
WALMEXV 
TE:'ECOMAl 
AMX L 
TLEVlSA CPO 
GMODELOC 
GFNORTE O 
TVAZTCACPO 
.>uororal 
Otras 
ro TA 

1998 
~.35: .318.966 

591.858.220 
648.598.590 
90~.507.000 

422.401.560 
4566:2.105 

3.970 461,724 
709738.990 
723729.987 
686.612.276 
992.410.436 

o 
o 
o o 

253.830.251 
225.702,600 
550.35í.920 
464.938.544 

642.'72.590 
895.500.000 

o 
1.420.834.458 

o 
654.884.341 

4710.911.338 
o 

992.410436 
8.039.660381 
3.909.124724 
3.823.723.728 

o 
106.395.704.935 
45.9~9.496.588 

45.233.518496 
102954230.072 
26.862.396.000 
7 .Be 4.223NO 
5.950.411.336 

CUADRO 40A 
PARTICIPACiÓN DE ACCIONES NEGOCIADAS EN ACCIONES EN CIRCULACiÓN. 1998·2003 
( .... rcoarc1on (jI l 
" ¡fr' 

EmiSllra 1999 2000 2001 
¡~LMEX L 37.4 37.3 43.0 3.5 
ALFAA 52.9 70.5 84.0 5.0 
cEMSA B 64.5 69.8 509 3.7 
GCARSOAl 35.4 41.5 .1 294 
CEMEX 8 84.7 206.0 -
CEMEXCPO 107.2 46.2 46.2 4.5 
CIFRA V 21.7 20.9 
KIMBERA 49.7 51.9 5 3.7 
BANACCIB 1138 47.4 i 9 18.2 
CIFRAC 6 70.9 -
CINTRA A 5.8 1.9 4.0 
GFBB 104.5 57.2 2.5 
WALMEXV - 30.5 2.0 
TELECOMAl - 21.6 1.4 
AMX L 29.4 118.6 16.4 4.2 
REVISA CPO 18.3 211 21.7 2.7 
GMODELOC 20.6 411.6 46.8 4.5 
GFNORTE o 66.0 24.7 39.5 3.8 
TvmCACPO 18.7 23.3 

~ 
53 

Subloral 40.3 49.9 4.3 
Otras emisoras 21.1 18.7 1.5 
ro TAL 26.2 27.7 3.0 

2002 
28 
759 
37.2 
245 

33 

31.9 
-

0.5 
37.1 
22.3 
14.2 
45.6 
33.1 
69.5 
44.7 
85.1 

i 

199 

99: . .! ~c· -l36 
·t545.53;.3~2 

3.902 12':.72.! 
3.632.166.50[1 
8.76974CilS 

2003 
33.2 
611 

. 39.8 
8.3 

-
282 

-
337 

0.0 
53.9 
23.1 
9.5 

2,,0 
37.4 
72.5 
40.0 
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CUADR041A 

VALOR DE CAPITALIZACiÓN DE PRINCIPALES SERIES 
EN EL MERCADO BURSÁTIL 

s~sl 

Emisora·Serie 2001 2002 

TELMEX L 135,685 
TLEVISACPO 43428 
TELECOM Al 74.394 
WALMEX V 74.664 97,728 92.294 125.209 

CEMEXCPO 71,126 49.374 68.910 7C'.273 100.576 

TLEVISAA 50.294 50.143 O 1, ,157 17.325 

AMXL O O 79.906 66,139 135.640 
GFBO 19,340 42.771 77,026 35,955 43.637 
GCARSO Al 42.480 21,313 27.153 22 ~ 75 33.081 
=EMSA UBD 27.440 18430 ,9,837 24.271 
GFINBUR O 40,178 37.731 33,527 26.381 
GMEXICO B 29,579 O 5.897 7494 O 

BIMBOA 30.067 19.142 .284 18.096 24,798 
APASCO' 15.702 11,835 10.886 14.813 21,861 

PE&OLES' 10,979 2,584 3.736 7,651 20.196 

GFNORTEO 6.649 12.902 9,598 12,748 19.678 

ALFA A 26.224 7.911 5.978 9844 19.565 
KIMBER A 24,969 17420 17,620 
GMODELO e 16,909 16,584 16493 
GSANBORB-1 20.070 12.902 12,818 
Resto 527.421 425.243 400.774 

O AL 1,387.690 1,164,925 
Fuente. BMV 
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CUADRO 42A 
CANCELACION DE EMISORAS EN EL MERCADO ACCIONARlO. 1994-2004 

(Causas y peso % en e! total de! mercado) 

ADQUISICiÓN POR ADQUISICION POR ! 
EMISORA 

UNA SOCIEDAD UNA SOCIEDAD DECISION DE LOS LlQUIDACION TOTAL GENERAL 
NACIONAL NO TRANSNACIONAL ACCIONIST AS 

INSCRITA NO INSCRITA 

ABACOGF U.OJ02", u.0302~'0 

ACCO 0.0210% 0.0210°'0 

ACERLA 0.0433% O O~33('~" 

ACMEX 0.0266% 0.0266'·, 

AFINSA 0.0004% O 0OO4'c. 

ALIANZA 0.0232% 00232'., 

ALSA 0.0256% O.02S6~c 

ASOFIME 0.0053% O.OGS:J,'.(> 

ATLAS 0.0153' .. , o o E':"',' 

AXIS 0.0627% O 06~;7";'r;< 

BANACCi 7.3839% 7.3839% 

BANORIE 0.0045% O.OQ45'.Q 

BANORO 0.0512% 0.05':" 
BEROL 0,0364% o.a~\·,,;·· 

BRISAS 0.1156% O 

CAFSA 0.0088'';0 0.0081)·c 
CANANEA 0.0014°;0 00014'10 

CBABACO 0.1115% O 1115°/0 

CELANES 2.5444% 2. 5444 O/D 

CIERRES 0.0006% 0.0006% 

COFAR 0.0112% 0.0112% 

CONFIA 0.3592% 0.3592°/(' 

CONSEG 0.0036% 0.0036°;0 
CREMI 0.6792%, 0.6792°'0 
DANA 0.0266% 0.0266% 
DINA 0.0088% O"OO88°/~ 

DUTY 0.0771% 0.0771% 

ECATEC 0.0000% 0.0000% 
EMVASA O.:· ... ~JB% 0.0308% 
EPN 0.000 1 % 0.0001% 
ERICSON 0.0180% 0.0180% 
FERIONI 0.0058% 00058% 
FIATLAS 0.0034% 0.0034% 

GCALlND 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% 
JDEER" 0.0500% 00500% 
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% 00101% 
PEPSIGX 0.7985% 0.7985% 
POTOSI 0.0000%. 0.0000% 
SEGCOAM 1.1511% 1.1511% 
SEGUCEN 0.0094% 0.0094% 
SEGUPRO 0.0013% 0.0013% 
SELMEC 0.0077% 0.0077% 
SIDEK 0.0081% 0.0081% 
SUD ISA 0.00170;() 0.0017% 
TAMSA 0.4763% O.47FJ%) 
TERRITO 0.0007% O O:: <7'% 
TEXEL 0.0410% 0.0410% 
TFMEX 0.0000% 0,0000%, 
TREMEC 0.0118"·. 0.01 ":tP/o 

UCARBON 0.0320 0.032('% 
VIRREAL 0.000" 0.0001% 

Total general 3.3485'0, 11_6946%, {, /('3% 0.7516% 16.2360% 

Fuente BM'J' 
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CUADRO 43A 
LAS lO EMPRESAS PRINCIPALES DE LA LISTA DE FOR8ES DE LAS SOO. 1999 
Imíllones de d6lares) 

í"· General E ¡ecmc 
2- Citigroup 
3.- BanK 01 America 

4 - HSBC Group 

Ete-ctrOn¡ca. u. ICO 469 ~.29¿ 

Seguros U 7643: 

Banca E U 50.777 

8anca vmao 43.310 
Autos A!l9rnam2 140 '72 

E U 142.666 
Energla -U lOC.697 6.44ü 

;elecomunlC3c:ones Jaoon 008 
Sistemas E U 6.328 

•• §e.~~~~. ~. J 33296 3766 ..... 

T e¡ecomunicactOnes México 8.564 1.795 
Banca México 6.223 98 

Menudeo MéxICO 5.634 304 
Conslrucc,on MexlCO 4676 

CUADR044A 
VALOR DE MERCADO DE LAS 10 
PRINCIPALES EMPRESAS DEL MUNDO, 1999 
(miles de millones de dólares) 

Empresa Monto 
Microsoft 407.22 

General Electríc 333.05 
IBM 214.81 
Exxon 193.92 
Royal DutchlShel1 Group 191.32 
Wal-Mart Sto res 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 capitalización de mercado en 1998). 

Dl(~a 

355.935 33: 2:: :8-: ó 
668641 1':; 2.tél 173 

617 67, ": 2-3 
.;84.427 S:; S!¡- 13c .! 

'54.51" 
237545 'lB 34, : 

92.63ü 193&37 79 5 

'44.62ü 21é E 
521 

'.16, : 

15408 30.260 
24.332 1.960 
3.557 8"C3~ 61 1 
10369 19 ~ 
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CUADR045A 
EMPRESAS LIDERES DE EMISIONES INTERNACIONALES DE DEUDA. 199! 

'(millones de dólares) 

Firma 

Menill Lynch 

Margan Stanley 
Saloman Brothers 

Deutsche Bank 
SCFB 

Goldman Sachs 
, Warburg Dillon Read 

J. P Margan 

lehman Brothers 
Dresdner Kieinwort 

TOTAL 

Fuente: Capital Data Ud. 

CUADR046A 
RUTA DEL NASDAQ 

Monto No. Emisiones 

122.460 596 

109.270 505 

102.270 293 

99,430 540 

79.730 291 

76.130 193 

74.880 398 

69.650 218 

68.870 248 

55.580 301 

858.270 3.583 

ACTORES 

Fechas clave Hecho Emisora Clave Capitalización 

8ifeb/71 

13/mar/86 

17/jul/95 

1/nov/99 

9/mar/00 

31/mar/00 

3/abr/00 

Fuente: NASDAO y BMI/ . 

• En millones de dólares. 

CUADRO 47A 

Nace NASDAO Cisco Systems CSCO 

Se negoCIa Microsoft Microsoft MSFT 

Cierra en 1.000 pts. Intel INTC 

Dow Incluye Intel y Microse Oracie ORCl 

Supera los 5.000 pts Sun Microsystems SUNW 

Cierra en 4.573 pts. QUALCOMM QCOM 

Pierde 16.33% máximo histórico 

PARTICIPACION DEL MERCADO DE DIVISAS POR BANCOS PRINCIPALES, 2001 
(Clasificado por parí %) 

Colocador % 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 ( 4.10% 49.2 
UBS Warburg 3.55% 42.6 
State Street 2.99% 35.9 
Morgan Stanley Dean W. 2.87% 34.4 
Bank of America 2059% 31 1 

555.630 

541.630 

476.720 

249.530 

175.788 

109.644 
2,108.942 

Barclays 2.46% 29.5 TOTAL HIPOTETICO 

TOTAL 54.4% 652.6 1,200.0 

Fuente. Euromoney. 

Forman parte de los 17 dueños de FXA 11 
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CUADR041lA 
LOS PRINCIPALES MERCADOS BUR$ATILES DEL MUNOO V SUS SOCIOS EN L.A ACTUAL..l0AO 

Moreado/Solsa 

Bolsa de Nueva VOÓ( 1792 

Mercado T ecno Nasdaq 197'1 

Bolsa oe Frandort 

Bo!sa de Londres 18{)1 

Bolsa de T 01<.10 1578 

Mercaóo Valore-$. Kong 
1B91 

Kong 

Bolsa de Pans 1724 

BOlsa óe Sao Paulo 1890 

Mercado Valones Australia 1837 

Bolsa de T Qromo 1878 

Ft.$1"16. l.$$ PO'$ti$. 

r:) HOf<l ex; OPtltltOOO Ó!\'" EstadOS 'J1'!>d01! 

• Al (';lEmtll ce 1999 

- lndU ... 'EH,do AOR'$ 'y $OCf&Ohdas. f}nv¡lI<$$S ti ... If'iV$N'llón 

HOrttrio de operación 
(1) 

SL30 3m ~ 4 00 pm oper 

3~OO arr ~ 11 :30 pm 

El CO pm 10:CO pm. 

'1:30 ·2:00 am 

10.00om 12::00am. 

2:30 3m· 4:00 arn 

3:00 Ü("')· 9,30 pm 

11,00 am· 6.00 prn, 
despues 

CIt'Jne 7:00 om·11 :00 pm 

8:00 pm • 2:00 am OpeL 

cierre 2,20 íilfT"l-3'OO am 

9:30 am 4:00 pm: ooer 

dOSPves <:lt,H'T('} 5:00 P"T1 

~~ VI'! EC. ... e<t< un ttiífe"l"8 eJ«.l·On,~ ác; (>;,m1t~ c,lI'0 m .. "H.tra y 

Prom. dU100 de 
acclon.$ 

negoclada$ 

16517 

54.000 

51.700 

1,020 

600 

Mlllonudo 
dé!¡a .... 'S 

180 -

0.348 

0.738 ' 

2.850 

alilOn.$ de 

do¡a,.s 

1500 

0.208 

0.370 

1.700 

alianó!f¡ con 

Amo.:o Bmrsh Ñasaa<¡ 
TelecOr< 

uel Sur 
TalLand¡,¡¡ 

FilipInas. 

S1ngapur y 
:'\lueva YOÓ( 

AcueITwae 

conjunta 

con Na$daG 

¡: ronce T efeco("'), Abanza con 
TotalFm<l Ea Euron&xt 

VIvendi 

RCTB Te¡esD. 
BOlsa de 
londrft~. 

Vate do LIsboa 'f 

Caia de 
Rio Doce Valores de 

Argentina. 

New$. Corp T el$.HB 
NasdaQ y 

c",o oo¡sasen 
Lelano 

Na!!. AUStralia Ban 
Ud 

Oooflle 

NOrtel NStwOI1';$ Conversaclone 
BCE. s con Nas.;l.aq y 

Seagran-
Bor$a de Nueva 

Yor;" 
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CUADRO 49A 
CRISIS CONTABLE: REGISTROS ALTERADOS EN EMPRESAS DE ESTADOS UNIDOS 

(Millones de dólares) 

Fecha Empresa Monto Despidos anuncIados 

Die-01 

Jun-02 
Jul-02 

PRECIO POR ACCION 

(dólares/acción) 

Empresa 

Enron 

WarldCam 
Merck & Ca. Inc 

Fuente: NYSE 

CUADRO 50A 

Enron 

WorldCom 
Merck & Co. Inc 

Maximo 

Sep/OO -> 82.00 
Mar/9g => 59.04 

Aga/01 => 71,50 

508 4,000 

3,800 12.700 

12.400 N.D. 

Mlnimo Var ti/o 

Ene/02 -> 0.67 -99.2% 

Jun/02 => 0.83 -98.6°;0 

Jull02 => 47.81 -33.1 ~'o 

INGRESOS Y GANANCIAS DE PRESTIGIADAS CASAS DE BOLSA EN ESTADOS UNIDOS 
(Millones de dólares) 

Empresa/Ingresos 1999 2000 

Leman Drothers 18,989 26.447 

Bear Steams 7.846 10.248 
Galdman Sachs 25,363 33.000 

Merrill Lynch 35.332 44,852 
Margan Stanley 34,587 44.985 

TOTAL 122,117 159,532 

Empresa/Ganancias 

Leman brolhers 1,132 1,775 
Bear Steams 673 773 

Galdman Sachs 2,708 3,067 
Merrill Lynch 2,693 3.784 

Margan Stanley 4,791 5.456 
TOTAL 11.997 14,855 

EmpresaNa~/o precio acción 

Leman brothers - -28.2% 
Bear Steams -- -22.7% 

Goldman Sachs -- -12.8% 
MefTill Lynch -- -2,1% 

Margan Stanley -- 16.3% 
-Fuente. NYSI:: 

CUADRO 51A 

PAISES MAS ATRACTIVOS PARA LA lEO EN EL MUNDO 

(primeros diéz países del 2002) 

Pais Posición 

China 1 
Estados Unidos 2 

Reino Unido 3 
Alemania 4 

Francia 5 
Italia 6 
España 7 
Canadá 8 
México 9 
Austra[ia 10 

Fuente. Global BusSlness POítcy Cou.'lcli. A.T. Keaf""ey 

2001 

22,392 

8,701 

31,138 

38,757 

43,727 

144.715 

1.255 

619 

2.310 
573 

3,521 

8.278 

-25.7% 

-28.0% 

-20.8% 
-9.7% 

0.7% 

I 

Va!""!. (01/0C 

-15.30,,0 , 
-15.1°/0 I -5.6% 
-13.6% I 
-2.8°/0 

~9.3°/o 

-29.3°;(. 

-19.9%1 

-24.7°¡0 

-84.9% 
-35.5% 

-44.3% 

.-

205 



CUADRO 52A 
PAISES EMERGENTES MAS ATRACTIVOS PARA INVERSiÓN 

DEL COMERCIO AL DETALLE 
(primeros diez paises del 2002) 

País Posición 2003 

Rusia 1 

India 5 

China 3 
Eslovenia 14 

Croacia n.a. 

Chile 12 

Corea del Sur 11 

Taiwan 24 

Hong Kong 27 
México 27 
Polonia 23 
Indonesia 26 
República Checa 22 
Irán n.a 

Fueme. Global Bussmess PO!lcy Council. A.T. Kear:1ey 

CUADRO 53A 
BONOS DE ESTADOS UNIDOS (T-Bill) EN PODER DE EXTRANJEROS 
(miles de millones de dólares) 

Pais 2004" 

Jap6n 639.8 
Reino Unido 153.8 
China 148.4 
Hong Kong 58.6 

Taiwán 49.7 

Alemania 45.5 
Suiza 41.8 
Corea del Sur 40.5 
México 32.5 
Canadá 28.1 

T O TAL (lO participantes) 1,238.7 

Otros 461.3 

TOTAL 1,700.0 

Fuenle: Departamento del T eso re de Estados Unidos. 

EMISI6N DE BONOS EN E.U. POR EL MUNDO 
(Mile. de millones de dólares}) 

Fecha Monto 
OieJDO 1.015.2 
Mar/02 1,057.2 

SeplO2 1,191.6 
Mar/O3 1.280.2 

Sep/03 1,451.3 
MarlO4 1.700.0 

Part!% 

37.6% 

9.0% 
8.7% 

3.4% 

2.9>."J/o 

2.7% 

2.5% 
2.4% 

1.9% 
1.7% 

72.9% 

27.1% 

100.0% 

Posicion 2004 

1 

2 

3 
4 

5 
12 

14 

22 
25 
25 
26 
28 
29 
30 

Cambio % 

101.4~·o 

206.4~, 

146.1% 
51.8% 

48.8% 

-7.1~c 

154.9% 
36.8% 

112.4% 
97.9% 

98.3'" 

n.C. 

67 .5~o 

EMISI6N DE BONOS EN E.U. POR MÉXICO 
IMiles de millones de dólares)) 

Fecha Monto 

Ene/03 26.1 
FeblO3 28.0 

May/03 26.5 

AgoI03 29.0 

Oct/03 27.8 
DlCi03 31.0 

MarlO4 32.5 
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MEItCAIIO 
DE 

CAPITALES 

1 

Mercad" bllrsúlil 

INS 1111 l( IONrs (JII I : 
!tI (¡IJI AN Y AI'OY,\N 

IN 'I H~1\II:[)I."(.'ION 

- I .ey dd Mercado 
de Valores 

- Regislro Nacional 
Valores 

-LlMV 
- INDEVt\L 

• Dl:\ld:l P;¡ril d l:llLtSfll" y l"fl'tltlll lid it1\'¡';fSiollislil, 

(111\ PI. /\/O DITINII)I> y (on IU:NDIMILN-¡'O 
I'H!:DI.I Ut¡\1INAI)() ~d l"Ilid puede Sl:r FIJO 11 

VAIUMlIEI. 
H V,¡!orcs l.'1l11 un HI'NI>IMILNTO que NO 
JIULDI: IJI ', rLHMINAItS¡ " Sl:gllll algllll 

11l!':~¡¡lli~LII\I de \';;',lI.:ldo, 1.:11 t'utll • .:iúll del ul."Sclllpl:lio 

Cl'OI\('lI\lH;ll ~ lill:lIl~il'ro dd Clllisllr. U. PLALO DI 
VENC I ~lIEN Jl) INIlIXINIIl() NO ES¡ A 
DElFHMINAllll. 

EMISORES DE 
VALORES 

INVERSIONISTAS 

I -¡x:r.'i.WHI.'" lisicas 
2.- empresa .... 110 li,lalll;l\.:ra .... 
.1 -INVJ:RSIIlNIS ¡-AS 
INSTn lll"lONAII'S 
(vallln.:s ,"cl:\Jlldarios). 

-:u.:l:itlllcS de Slh.iL'd;lIk, ... 

de illvcrs;úll 

-púli/,lIS ,11,: SCg.III'Il~ 
- IH:IS,OllilS Ii slI':Il.-:; y 

l:1Ilpn:~ ... ~ (en IIll'lIilr 

grado) 

rnlpll:~ls h':"f1 

l,'Jlllalck 

(jl1hll"lllO 'Y 
I' rl\';1I 1n) 

IILlidadt"S slllllTavilall;b 

Ik ,¡ h!!UI.! 

MUIIILll/a¡' li~· ... U'I:'O, 
!lJ;!~, i,llll/al' lrquuk/) 

n;Il\lillll~'I\III" 

¡1,-_u_,_-'_r_¡r'_I.l_·\_·~ 

N 

s 

II 

1'. 

N 

() 

, 1I ,.re\ U,'II(':. ,k 
R"lIt.\.IÓ,·'I1I ·,hall,I(:1 
I II:.i\ll:-:1 

-!:J!&:ill litlan..: ia f 
, ',IIUI:II J~' Irol .... I I!l } 

p"'~ I' · h ', tk I .. J .. iltl~ 
·tH¡lig,."¡mu's . ~' h'tlilll 
("(,II1:h\l';J (;11 gil lid 

nUiS\llllill:IIII' i:u 

, IJLJIII~ iI"lO Il Ik ;KII \·I'~ .. 

PI\l~ \Y I\ ·, (k ,l ;¡ 7 :¡I""I 

-"\{'I'i.llIl'S 

rl'pr"\t:llla un,l dl: la."; 

p:IlICS ~'ll 4ut.: Sl· di,·idc 

l"!'·"llIlalsouaIJ\.'b 

cIl1lnlosa ldt.:lt.:dllls y 
llhll~;I~:I('IK,,) 

C1IIi~¡L'11l pUl pat!t: Ik las 

finam:i:1rl'011ljlHltk 

.il'livo:. 'Y CXI':lI1S"'lIl 

plazos: \~iJ¡llk clllple~,1 
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C.I\RO 11 Etr!Jl[1 El dI 

~~.\!fl l.!.~~.t!J 

~~I.iL:t 
l1.11){.},Q!1!!..UIJ.Y!.illL El! .I\(lu! 
MexlC(). 19D5 pp 115·1>10 

MEItCAI)() 
I)E 

CAI'ITAI.ES 

1'llcnlu .. "ttl;lrlIIS ,It.: 111.~llllllll·IIhIS 

d,:I. " RCiOPI.I\1.0 
·l\n·U)NES 

MEIlCAIIO 
SECUN!,AIlIO 

'BONOS 

FonnBción y disfflbllCIÓfl 

de CAPITAL y 
FINANCIAMIENTO de 
proyeclos úe LARGO 

PLAZO 

Reventa de 
obligaciones y 

acciones 
(S-O) 

No generan 
recursos 

para emisor 

INS fRUMENTOS 

-montos 
-coyuntura 

-costo emisión 
-precio de colocación 

-requisitos 

MECANISMO 
PARANEGOOAR 

VALORES 

BMV (colocación e 
Inlermediación) 

Mercado no 
oraanizauo 

DAR LlOUIDEZ 
AVALORES 

COLOCADOS 
EN OFERTAS 
PRIMARIAS 

PISO DE 
REMATES 

(Ahora SENTRA) 
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:1lJlUl (lLIer<. .. <Jdo III'Orlflit l) 
~(I IIp. r c.. ;:.clorOrlllil l ) 

:1939-J940-> Ley de Val nres : faCl.UitdeS it 

N¡:¡cioni ll FInanciera paro APOYAR el inCIpiente 
rllcrcéldn rle caplt<1les. .. 

no lo pudO impulsor por prol>lemas de 
liqllidez 
y POI (ClJul rlC16n a lJaJlr.a <le IIIVerSlón 
((..' lnl ~ LO Il E:!S y cOllgelaClón de carteras 
aCClonarias) 
~ Ley dE:! Vdlorcs: 
INSTITUCIONALl ZACI ON del mercado de 
valores .. 

CNV 
Casas rie Bolsa 
INOEVAL 
Asoe.. Mex .. Casas de 
IIllenllCOlrlnos tJur sól iles ) 

Balsa (hoy 

Entre 1975-70 : el Im porte operddo creció 
en 1)2% 
Aumento eJe tlemancla de va[Ore~ 

aCCIonarlOs. 
197~ : primer CRACK ~URSATll (aumento 
ele precIO de aLLlones no cont ra rrestado 
COIl nuevas incorlJoraciones de valores) .. 

-80's - 90's -> MODERNIZACION DEL 
~IERCADO 

nuevos Inslnllflentos 
inversión y (¡ñanciñmiento se TRIPLI CO 
(85-9q) 
vananl es en neQociación tle aCCIones 
(venlas en corto, títulos opcionales) 
Ciunblos en emiSIón <le RENTA FIJA (tasa 
tija'" variable; IIldl zar rendimientos al t de 
e) 
empresas emisoras => de 200 (85) a 000 
(93) 
DE SREGU LACION , A~ERTURA, ENTRADA 
DE CAPITALES (m ercado más rentable) 

-

I 

I 

-títulos-valor -= > parte AlICUOTA (<"l/o de 
propiedad del capilC'lI social ::= > OEI1ECHOS 
Lorporallvos y patri monIales de cada SOCIO . 
:~ 

· Comulles (on1inarias):..: > voto limItadO 
(derechos corporativos y patrul"IOn,ales. 
Preferentes = > TITULO DE CAPITAL 
PROPiO (derecha a dlv ictendo~ fiJOS) .. 

-~f:.~Q.a~.i í1.~ ~Q~lf:JLAd~s. ru:.la"'I:.~.iQa· 
• Acciones; va lores; warran l s; bOllOS .. 

(89-90)=> Volumen de 

I 
MAYOR acciones credó 

PRO FUNDIDA en 300°/0 

o,jo más relevante a mecJláno y la rgo 
·,L,,;~. 

-Iílulos de CREDITOS NOMINA nvos = > 
tenedores tncJlvlcJuales para CREDI ro 
COLECTIVO . 

. íS lto = > obtener FINANCIAMIENTO 
__ .·¿RENTE (largo pldZO) _ 

~ tl de inicios de los 80 's 

· una veintena tle tit ulos 
Spread por arriba tle (1) depÓSitos 
')ancar ios 
Con volatIlidad tle ta~as lin tiles a (i) 
lobligaciones topa(las J 

- 9~ => saldo ell circulación 2;¿ Inll m<lJ.) (J;¿% 
mayor a dic/92) 
-80 's-90 's => mercado se f lJe REfiNANDO, 
aunque PROFUNDIDAD Y LI QUIDE Z DISTÓ 
DE SER SAT ISFACTORIA 
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DIEZ VE CJ\STRO. ll n~ Y MJ\SCAnENf,S . JU;lIl 

"J.!.!.ill.!.U!íllliJ 11fJ\J/'(.:lcliLl ª. !JQ.,.<¡119!.L~!'IOI(;[JrJ()S fllloll loeltJs 

1fl1!m.!.iJ.ruJ.!.Y~ Me G,aw HIII MÓxlc.u 19!:i4 .Segunda 
edici6n Ca¡') . 7. P'l 91·1 HI ¡Mc/CéJclu lII/OrnOI:¡o/lOI (/0 
ot;l.;/onf:sJj 

MERCADO 
INTERNACIONAL 

DE ACCIONES 

ACCIÓN ";; ACTIVO FINANCIERO, se negocIé) en mercados nacionales o internacionales por dos vlas: 
1. naclona"dad del propietario (acciones pueden ser adquiridas por un RESIDENTE OE OTRO PAls y negociadas 

internacionalmente) -> COMPRADOR TnASPASA FRONTERAS 
2. lisicamenlc (por venta da la acción en un mercadu " xlranjera)·> ACCiÓN TRASPASA FRuNTERAS 

RENOIMIEN I 0-> 01 mercado accionario se valora por ,lOS elementos: 
RENrABILlOAD 
RIESGO 

RENTABILlOAD -> Se resta el valor [lnal y el inicial y se clivíde enlre el valor inicial 
r = ( PI - Po ) I Po 
a esto habrá que hacerle unf) conversión c1p. valores, vla el tipo de cambio (TI) 
Valoración con lipa de cambio en forma direcla: 

r = I'I''/! ·Po*F" = 1'1, '/! -- I 
/)0 * To /'0 To 

Valoración con tipo tle cambio en forma imJirecla: 

/'1 /'() 

r= 7'1 Ii¿ = 1'1 , ¡;, _ 1 
/'u /'0 TI 
'l'o 

u RIESGO -> la rentabilidad 'a priori' o valor eSlimallo por el inversionisla => RIESGO al puder ser PI DISTINTO AL 
PREVISTO Y pur la variallilidall del TIPO DE CAMBIO -> AL FINAL DE UNA OPERACiÓN, EL VALOR NO ES 
PRECISAMENTE EL ESPERADO 

.'. EL RIESGO IMPLICITO EN LAS ACCIONES INTERNACIONALES ES SUPERIOR AL DE LAS NACIONALES 
(no se conoce con precisión la canlidad a cambiflr al final de la operación (PI) ni el lipo de cambiO en dicllO 
momento (TI)) 

RIESGO DE CAMBIO -> invertir => RIESGOS DE NUEVO CUÑO 
La información no tan disponible 
En morcados cortos => problemas de liquidez y allos coslos 
Considerar el RIESGO POLlTICO 
Consinerar el RIESGO DE CAMBIO -> inversión dependerá de la evoluCión del lipa de cambio 

o Las acciones pueden emilirse y cotizar en la bolsa nacional y ser ofrecidas al exterior -> ASEGURAMIENTO POR BANCOS 
DE INVERSiÓN (negociad"s flsica o eleclrónicamenle) 

o ADR"s -> acción, p~rte o varias acciones DEPOSITADAS => los bancos que organizan la operación adfJuieren un numero y 
emilen unos "RECIBOS" => titulos SOBRE LOS QUE SE REALIZA LA COTIZACiÓN 

v Cálculo del RENDIMIENTO ESPERADO de ta CARTERA IE(R~)J 
1; (111' ) = XIE(n) + X lF(J'l);- ". + X .. E(r,,) 
Eíemplo: 
+ sea una acción de 1,000 pesos nomil1ales + comprada al 120% por un 'inversor 
• ti~o de cambio: 10.7428 (pesos por USO) t vellderá en un año a 140% (10.8574) 
+ CUAL SERA EL RENDIMIENTO DE ESA INVERSiÓN FINANCIERA? 
C(III') = (1000 *120 / 10.7428) -- (1 O()O') 4011 0.8574) ~ 17.2USD 

+ esta será: la yanancia bruta esperada 
• sU RENDIMIENTO ESPERADO -> r = ( PI - Po) I Po => r = (128.94 -111.70) 1111,70 = 15.4% 
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MERCADO 
INTERNACIONAL 

DE ACCIONES 

- Rendirnil:nto pi-ua un invf!rsCJr nacional 

J' ---:: l' :t I ,"rO I J' * X r ( 
dOrldo· 

r -= ründrrrllenlo on {':l oxterlor 
r' ;;; mndlnlif!lItu del paí~ 
r(. :: renr.lrmientu dulllpa eje C<imbio 

CONTRA TO A PLAZO 
Operación ele REUUCIR EL RIESGO DE CAMBIO via un conlralo a plazo (Forward contractact) 

Renlalllhdad de acciones internacionales con seguro de cambio (r,d 
1',," ('1' .lir l'l.li (',.lí 

I J() 1"0 ¡)o ro IJ() To 
uon(le: 
CF = contrato de venta eje lIivisas a plazo 
TF = lipo lIe cambio pactado (futuros) 
PI = cantidad de acciones al final 
Po = canticJad de acciones al inicio 
TI = tipo de camtlio final 
ro = IIpo de cambio inicial 

CARTERA DE ACCIONES (teoria de carteras de Harry Markowitz) 
Cartera de acciones de diferentes países 

El riosgo se mide via VARtANZA DEL RENDIMIENTO DE LA MISMA CARTERA I (fu' 1 -> calculado 'a priori', ya que 
si se actuara en un ambiente de certeza, NO HABRIA RIESGO 
Mínimo entre [donde Xi = ponderación de cada título] 

(TU = X2IF(n)+X,I,'(I'2)+ .. ,+ X2"a2"+2XIX,a12+2X,.I',1a,, 1-, ,-,2.1'" 1.I'"a,,, "" 

dUIllJe: 
011 -=- " Covarinnza del Utulo i con el lHulo J 

COVARIANZA -=> igual (JI producto de las desviaciones Upicas, MUL TIPLlCADO por el coeficiente de correlación entre ambos 
Ululos 

Poroj. 
Allornar acciones d~ distintos paises, las covarianzas de los tHulos serán !lulas o inferiores a las <.:ovarianzas entre 
tílulos de un mismo mercado (mellor correlación) 
Aunque, la rnenorc()rr~ => MAYOR RIESGO DE LOS TI rULOS 
Pero si existe mayor correlación => economias de paises líYi:ldas entre sí (impacto de bolsas de Estados Unidos en 
demás paises) 

Una vez Que se tienen tos valores del rendimiento y del riesyo lIe los diversus titulas que componen la cartera, HABRÁ QUE 
BUSCAR LA COMBINACiÓN IDÓNEA, IX" medio <le la Teorla de Selección ele las Carteras (Markowilz, Nóbe11990) 
Tralar de buscar CUALES SON LAS CARTERAS QUE DAN EL MAs AL TO RENDIMIENTO PARA UN RIESGO ESPECiFICO 
(y soporta el minimo riesgo para un renellmienlo) => CARTERAS EFICIENTES 
En dos programas de ecuaciones, se muestra cual es la mejor Célrtera para cada valor de (E') y (V').> el resultado de ambos 
programas => CONJUNTO DE CARTERAS EI'ICIENTES -> CURVA CÓNCAVA -> FRONTERA EFICIENTE (debajo de la 
curva eslán las carteras NO EFICIENTES) 
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MERCADO 
INTERNACIONAL 

DE ACCIONES 

Par. determinar la cartera óplima de un inversor ~articular, se debe ESPECIFICAR CURVAS DE INDIFERENCIA, enlre el 
RENDIMIENTO IRp) y el RIESGO m I' 

Su forma dependerá de su 'unción de utilidad (úlstinto para cada inversIón) 
Casos de curvas de Indiferencia· 

.,¡ ADVEHSO AL RIESGO -> ca50 más corriente (por unidad de riesgo adicional hay que prometer UII rendimiento marginal más 
!)fande) 
INDIFERENTE .> por cada unidad de riesgo adicional -> prometer el mismo rendimiento m()ryinal 

.,¡ PROPENSO AL RIESGO -> por un minlmo rendimiento marginal. dispuesto a correr mayores riesgos 
Si se sllrer~ooe la FRONTERA EFICIENTE en las curvas de indilerencía, se OBTIENE LA CARTERA OPTlMA, dado por el ~unlo de 

tangencia de una de la s linoas de Indiferencia eon la fronlera eliclenle. 
Asl, al SUSlt lUlf lu s programas cuar1rálicos y parClmélricos. se lentlran los valures de las proporciones en Que se tendrá que dlstrihUlr el 

presupueslo de inversión, para conocer LA CARTERA ÓPTIMA DEL INVERSOR 
Ejemplo : 

..¡ Se lienen cinco emprosas con sus rendimientos y riesgos asociados 
Us.ndo el MODELO DE VALORACiÓN DE ACTIVOS FINANCIEROS ICAPM)·> sobre la CARTERA DEL MERCADO 
En es lo modelo, los aclivos son ACCIONES lcon riesgus), peru no se ~uede saber OUIEN TlEI',( LA MAJOR CARTERA 
Se supone que los inversores pueden colucar su dinero en ilcllvus financieros libres de riesuo (bonos dellesOrO). lo que implica 
que a uno de los inversores le puede ir mejor (al combinar lítulos de riesgo (;on los de sin riesgo) .> lIovandolo al punto t1e 
eCluililmu (M) 
En un MERCADO EFICIENTE, toelos los inversores sabran que en (M) se encuentra la mejor cartera de Utulas con riesgo 
Invierten parte do su presupuoslo en ella y el reslo en el aclivo de riesgo . A eslo se le llama el TEOREMA DE LA SEPARACiÓN 
=> ellJroblema de la etección ele la cartera opllma. supone dos deCisiones independienles entre si (James rotJrn) ' 

Cueslión lécnica .> CARTERA FORMADA POR TITULOS DE RIESGO 
" Preferencia personal·> ELEGIR COMBINACiÓN ENTRE TITULOS DE RIESGO Y CARTERA DE MERCADO (M) 

Por laolo, TODO INVERSOR ESTÁ EN FUNCiÓN DE: 
Predicciones sobre tilulos con riesgo 
Dado el interés sin riesyo 

o Dada la capacidad de préstamo o endeudamiento 
Por IdIlio, lodos los inversores estan (le acuerdo sobre la combinación óplrma de los titulas con rlosgo y no elegirán la misma 
carlel,] '11.lE! unos preslarán dinero y olros lo pedlran prestado. 
M => I'.OUllIBRIO .> combinación ópllma de IlIulos con riesgo (Iodos) y lo proporción de cada uno en esa comhinoción SERÁ 
IGUAL A LA QUE REPRESENTA SU VALOR en todo el mercado. 
Cuando un inversor ad4uiere un liIulo en mayor proporción 4ue la que representa del mercado. como lOdOS upinan igual, le será 
dHicil adquirirlo, ya que los demás no estaran dispuestos a deshacerse de él. 
Por lanlo, la combinación óplima de los IIlulos con riesgo .> ES LA QUE EXISTE EN EL MERCADO => (M) => CARTERA DE 
MERCADO => COMBINACiÓN DE TODOS LOS TITULOS CON RIESGO EN LA MISMA PROPORCiÓN QUE TIENEN EN EL 
MERCADO DE VALORES. 
No se requiere calcular, ya que cualqurer Indice bursátil, puede ser la CARTERA DE MERCADO, yél que liene represenlRdos los 
valores de mí'1yor peso. 
En sinlesis: en el EOUllIBRIO TODOS ADQUIEREN LA CARTERA (M) 

Formada por í'1cli vos con proporción de riesgo del mercado 
Sí el Inversor requiero mayor rendimiento (riesgo), deberá pedir prestado 
La combinaCión ópllma, será cuando la curva de indiferencia sea tangenle a la recia de mercac.10. 

213 



MERCADO 
INTERNACIONAL 

DE ACCIONES 

LA RECTA DEL MERCADO DE CAPITALES 
fOdos los Inversores se ubicarán sobre la MERCADO DE CAPITALES Icapilal mil,kellllle) SÓLO CARTERAS 

EFICIENTES situadas en la recia (úl reslo, debajo <lo Slld) 
PrecIo del tiempo .> preCio de consumo !nmedfato o recornpra por esperar (consumir más tarde} 

-, P",cio <.le riesgo -> la pendienle uc CML ~> RENTABILIDAD ESPERADA (Ep) Y RIESGO ASOCIADO «(R' ) 

Ecuación de la CML ¡'JI 111 + l'a¡1 

el renúimien!o esperado de la cartera es I~'m:;;; I~r ~ ron 

Enlonces, el valor de la pendienle ( , ) r= 
NI 

mil 

Susliluyendo ( r ) en la ecuac,,~m inicial: lel' Ur + I,m - Ur "11 

;.... As!, Teoría del Mercado ele las ideas de la gente sobre las oportunidades eXistentes, son ESTIMACIONES 
'A PRIORI':::> resultados reales predidlOs 

,\ 

Ineflcienle EXPOST (inversores no líen"n certeza, si asi luese, NO DIVERSIFICARIAN y la cartera 6plíma serl" la 
IOrYTli:tda con un titulo de máxhnCl ronlahilidad, 
Por I,mlo, LA FALTA DE CERTEZA jusllfica las leorlas de selección de carloras y la ucl Mercado de CapBales, 
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INNOVAnÚN 
l'INANClEI{,\ 

(MUNDIAl.) 

• Informálica 
• teléfono 

fí:lx 
• vla satélite 

QE'tBACIºN~;;M¡;" 
INTERNAClmJALES 
MENORES COSTOS 

In1ofll1iJ060 

colocación 
• reqhzaci6n 

MIIWAIJO, 
A( 'CION¡\IUOS 
(!ran~f¡~nll,nh 1:-') 

MI'I(('AIlOS DI' 

(~kst:C!ltrulil'éldt), contILHiI) 

MFl1C,\IlOS DI,. 
IJI.RIVAIJOS 

(auge) 

OANC,\ NAf'lON/\L 
(1\'\'olu.,i"luda y 

SIlllj)ljltt.:ad'l) 

MI.H(',\I)ü I.IIlHL 
(\!Il: ... hon.:, In:,,, ,llr,u.JI\'(I) 

I 

I 

FI mundo en general, antes 
d~ darse la citada renovación 
(años noventa), presentaba 
grandes ataduraS Ante lo 
cual se hizo necesario 

· D~SINI i,RMEDIACION 
FINANCIERA (70'5-
80'5 pflises 
desarrollados) 

Avar¡ces leCnoló~jicos 
(aumento de 
BURSATILllACION => 

NO a la mlermediadón 
bancaria) 

La (endencia innovadura, 
clespu6s dl:3 la crisis de 
!CI douda externa de los 
ar-IOs ochenla (paises 
en desarrollo) 

DESREGULACION 
{suscripción, operación 
e inversión) 

· Desarrollo de fondos de 
pensión y soc. de 
Inversión 

· Aumenlo de mercados 
inlernos parrJ deuda de 
gohinrnos (flmilír 
valoros para financiar 
déficil) 

· POLlTICA MONETARIA 
(mercado C!lJierlo en 
¡uyar UA encaíe legal, 
cuntroles a (i) y al 
crédito) 

InicIos de 90's :::> 

· Eliminar controles a la 
Inversión exlranjera 

- La liberalización fimmciera 
se basa en los I¡aoajos de" 
Ronald 1. Mc'kmnon y Edwaro 
S. Shaw (70's), quienes 
contravinieron <JI 
keynesianismo puro. 8 /lna 
tendencia creCiente de la (1), 
fa S supera a la I :::> 

DESEMPLEO.' por ""de, /a 
so!ución está en Que el 
Es/aJo estimule la J con lasas 
rle (,¡ "ajas 
· Sos!enlan que mantener un 
nivel ar1i1it:íCllment .. -:; ba¡o de (i) 
=> inhlbla el desmrul!o 
económico (reduciendo S e 1) 
- Lo comun en paises en 
desarrollo: 

· En!;aJe !egal (lasas 
impusitivas) 

· pocas reservas bancarias 

· rlllpresión de pape! 
moneda 

¡:¡lta inrl;;¡ción (bajas lasas 
reale> de (i) 

H ~ 
· bajas (i) para inversiones 

rt JN DAi .... n:N I O que no yeneran 
('ON(lYllJAI ulílidCldes 

· racionamiento de crédito 
(con lo que sectores 
estratégicos quedan 
maryinados) 

· REPRESiÓN FINANCIERA 

· ADt::CUAR EL SISTEMA 
FINANCIERO A LAS 
FUERZAS DEI 
MERCADO 

la recela (s,sl. Finan. SANO): 

· Programa anUinflacJoni:lr¡o 
ne!!J!e 

ItlefJIIZación rinanciera 

· Eliminar 
lecllos de (i) 

· Eliminar 
cuolas da préstamos 

· Libemr 
inversión 
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WELC t-1. Jolu) ti 
~!..I...t.Ui.lLQj/I} ;!.l!!~I~,-!lJlJ2~. 11It;· Ijj.ill!m /, 1/ ''lJ III 'l;!U/I[L~Jln' /lCleras Poli , .. décüd:J (JfJ (9 90 En. Mansell Ka le,ine (complladora). "Llberahzacion e innovación finanClera ~n los paises 
dUbJrroUa(J()S y Amónca I Jlula- CE~.1 I.A MI!.,ICO I ~H!, PI! :¿9J ·;)19 

MEllCAIIOS 
M '( :IONAllIOS 

{ 
No financian nuevas { 

inversiones 

Tlonden a crece r { 
Para que mercados { 
secundari~s ~llfluyal1 

en creCimiento 

Propiedad de 
empresa 

ATOMIZADA 

Alrlncheramiento 
en América latina 

Ir.::ll1sfenr capital de HhoH3(lores al mercado primario 
tlar liqlJldez a duo nos ele capI tal fijo (mercado secundario) 
via merr.ado de cOOlrol corporativo -> mejorar e ficlenciC:.l y desempeño de 
p.mp f esa~ 

SÓlO , i hay LIQUIDEZ;> MERCADO VIGOROSO para el conlrol corporalivo 
Bajo nivel de Ilquidoz en América Li1hna 
Por ende, mE!rcados CONDI CIONAN las deCISiones ele inversión y e l 
tlesempeno admlr¡ISlrC:.l ti vo 

NO DESE MPEÑAN UN PAPEL VITAL en la TRANSFéRENCIA de NUE VOS 
RECURSOS ue CAPITAL a las EMPRESAS 
POCA EMISION DE ACCIONES. en relación al crecilOienlO económiCO y el 
financiamionlo a la inverSión 

DtcBERAN SER FUERTES PARA EL CONTROL OPERATIVO 
con mercados bOyantes, -agenle- (gerente) conoc~ meJur lo empresa que los 
accionistas (por dominio de accione~ comunes) 
a~c¡unistas delJieran tener un incentivo para vigilar a los agentes 

Si la empresa eslé uebi,lamonle viuilada. AUM ENTA VAI.OR DE ACCIONES 
Es prefflrible que Magentes" lengan un mayor (Ufo) de acclones-> para evitar la 
concenlradón excosiva do acciones;> EVlfAR ATRI NCHERAMIENTO y RIES GO 
MORAL (infonnación privileuiada) 
Por ello, no tm ladas part~s se utilizan los mercados OCClOnarlos COIl IO fuente importante 
de caui tal social 
Por enue, las empresas de allo riesgo (no acceden a crMilO bdncano)-> SON LAS QUE 
MAS TIENDEN A EMITIR ACCIONES;> AL lO COSTO POR FINANCIAR CAPI fAL 
SOCIAL. 

PropierJad empresarial ALTAMENTE ATRINCHERADA (4U-50%) 
Mercados ~cc: lonarios no cOll tesl(jlables (tfmpresas cerra<las y famIl iares) 
Esl. sHuación propicia que CREZCA EL VALOR DE EMPRtcSAS (aunque se reduzca el 
de las acciones) 
En Brasil -> el 70% de la adminislrC:.Ición esl~ en manos de accionista s con INTERES 
MAYORITAR IO y el CONTROL MAYORITARIO de 65% de acciones con DERECHO A 
VOTO (en ESlauos Unidos esle fellómeno apenas alcanz.ba el 11 .84% en 198ü) 
Inexistencia de candados por alta Incertidumbre macro. 
PROPIEDAD DIFUSA -> intereses mayoritarios se resislirán a abrir Su capital 
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MEIH'AIlOS 
A('(;JONAltlOS 

Otras 
caraclerlstlcas 

Caso 
Mexlco 

Los mercados de Amérioa Lalina NO PUEDEN CALIFICARSE DE ACTIVOS EN 
CUANTO A TOMAS DE CONTROL 
La disoi~linA adminiSI.aliva (agenles) ES POCO PROBABLE, aunque se deberia 
pugnar por DESARROLLAR UN MERCADO VIGOROSO PARA I I CONTROL 
CORPORATIVO 
LOS AGENTES AUN NO ESTAN FAMILIARIZADOS CON DICHA IJISCIPLlNA 
En paises como Japón y Alemania, la lenencia bancan~ de aCGiones MEJORA 
PRODUCTIVIDAD 
Por ello, en América Lalina , se deberla promover que bancos posean lenellt..:la de 
acciones en 61nl-lH:lsas -> para roduClr deficiencias. 
Pero ... el FRAUDE y ~I EXCESO DE PRESTAMOS por BANCOS => PRINCIPALES 
FACTORES DE CRISIS FINANCIERAS (ver los 11OellOS ) 
Por lanlo, AUN FALTA TERRENO para CREAR MERCADOS DE CAPITALES QUE 
DISCIPLINEN EFICAZMENTE EL DESEMPEÑO DE EMPB~~, que GFNERE[Y 
MERCADOS PE PROPUCIOS, PROCESOS DE L1BERALll ACION 

l I . "". 1I ( ~11I, ... 1¡1 Pf~IVATlZAC10N-LlBERALlZACION => primero lihctalizar. luego 
privi:ltizél r 
Ya que si se logra la liberalización, HABRA MENOS OPOSICION a la p.ivalización 
(menos regtllaciun) 
El ejemplo claro <le ello. fue México 

Mejoró deselnpeño acdonario 
Se minimizó concentración eJe gerentes 
Se pelmili6 un AL TO NIVEL DE SUPERVISION 
Asl, empresas con acciones tle I-lrimera clase, las seguiran conservando 
después ele pr ivatización 
AUMENTO OE OFERTA-DEMANDA ACCIONARlA 
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k...l!!!!!fL.. En -C;Onl(!u:111 Exlr:rll lf ' 

Banr.ofllCX! Vol 43 No. , f!tl~r{J de 
1~93. PI> 31-50 

Tendencia 
inlernacio llal 

ENTOIINO MIIN!lIAL 
!lE LOS FLU./OS !lE 
CAI'ITALI'IlIVA!lO 

Dos raclores que halllan un I~ DISPONIBILIDAD BASTA DE FONDOS (OCDE): 
DiversIficación de iicllvos por mayor peso ele la cartera de inversionis tas insti tucionales (mercados 
"emmgenh:s··). 
Su mudurez .c> altas amortizaciones de BONOS, eJando a inversionistas mayor liquidez (reinvertírseJ 

C(rnsidefaneJo los prestamos en pi1pel eurocomercial, se heno rJue los préslamcs en los mercf:1dos 
inIOrna(.ionales de capi la!, pasó eJe 392 mil mill ones de dó lares en 1987, a 518 mil mill ones en 1991. o sea, 
1.ln ¡)umenlo eJel 32 ,1 % 
lil reff:1hzaci(m e innovación en instrumentos y léc:nicas finilncleras. 
Oesre!Julación eJe servicios financieros: precIos, li1sas tlo inlerés, gaslos. comISiones. 
M(:nos restriCCIones en Instiluc:iones financieras (mercaeJo-leyp.s) 
Los avances tecnológicos en comunicaCIones, impulsarun la GL08AlIZACIÓN de los MERCADOS de 
CAPITAlES. 
Los desequilib(lus: en la cuenta corriente => aumentar los nujus de fondos (le paises stlperavilanos hacia lus 
d"ficilarios (E .U.) 
Dos Icndencias; 

o Crecimionto mas aceleraeJo de ~mpréslilos garantlzaeJos (bonos), en comparación con lus préstamos 
bancariOs 

O Inverslu"istas inslitucionales (fondos de pensiones, seguros y mutualislas), loman un papel más 
dominante en los mercados mundiales de capital (el mercado de bunos creció en ma s de tres veces 
de 19U2 a 1991, Iloganuo a 297.6 milos ue millones ue uólares. 

OO's ~> transfemncin ncla de recursos negativa, delJidu ri: 
reducción de !lujos privados a la región. por menores prÁslctmos de bancos privados (1 902 lo mas riHu) 

Desde 1989, aumento de nURVUS nUlos privados vulunlririos haCIa la región (CEPAL), el 10lalI\elo se incremenló 7 
veces de lUOa a 1991 . 
Principales fuentes de finilnc!¡:lnllenlo, siendo Mé>:ico y BraSil los princlpiJles deshnalaríos. 

o Adminlslradores de dinero 
Fondos de relira y mulualislas 

(.J Asegw3c1oras 
() CompClñl~s flrtr.tllcleras 

Inver:;;ionislas IfllinoamErncanos que regresan 
Transnaclonales (mayor inversión directa) 
Repalncl(; ión tlP. capitales (;.Ilretlel1or ne 7,000 millones de dólares) 

E.n 199 1-> Itujos privarlos so concenlfi:Jn en Brasil y Mé xicu (70% dellulal) -> México con 40% => equivalente al 
6% ue SU PI8 (Salomón 8rOlhers) 
T IpOS eJ~ flujos -> 

Los flUJOS no respon(!ieron a la reapertHré'l de los préstamos bancarios, sino al relll!JrEJsu a lOS mercadus 
ue capilal (IJonos, p"oarós, colocaciones), lEO, lEC . 
Arll~ lia gama de Itlslrumentos final1cierus. variedad ne mercados, InvtJfsiumslas y prestamistas. 

() En inversión oe carlem deslacaron las telefónicas de Chile y Mé>:ico. que (."'olot.:aron acciones en el 
NYSE via AOrrs (.:el1ificados dl> depósilo). 

PtaLo y custu -> 
Los capitales que ingresaron en 199 1, fueron a LARGO PLAZO (lJonos de 5 a 5.5 años; emisiones no 
garantizadas, de 2 a 4.4 anos. 
INVERSiÓN A CORro PLAZO. 



FI.lI.IO 
I\'IIINIIIAI. 11": 
CAPITAI.ES 

Causas de 
grandes 

allu~ncias 

adecuadas 

Reestructura de 
deuda externa 

it<------- Menores costos 
de transacción 

Adecuar 
instrumentos 
financieros 

Sugerencias 

{ 

{ 

{ 

Alta oferta oe ca¡..>ita les hacia América Latina, por: 
Aumento de crecimiento y globalizC1ción de mercados munolales de capital 
(bonos-acciones) 
Menores lasas de interes a corto plazo en USO. 

Contlir.iones hásicas nafa tener acceso a flujOS exfernos : bajos desequilibrios financieros 
intorno::) (fortalecer Ingreso fiscal, lasas (i) reales positivas) 
Mejor"r arena (le bIenes exportables (1. de e Compelilivo) 
Liberalización comercial, reforma fiscal, reforma leual . regular inversión 
Atraer lEO ·> 1) Privatizando, 2) Desarrollar mercados de capitales 
Puntos clave -> 1) Crecimiento aunque con rezayo: 2) estabilidad politica (democracia) 

Reoucir exceoenle de DEUDA VIEJA => reanud.r Oujos oe capilal (México) 
Con Plan Brady (reeslructura multlClnual) => 

Reducir servicio de la deuda 
" Poslergar pago de amonizaciones (2000-2002) 

Aminorar incertidumbre y propiciar confianza 

La reducción de costos de transacción Que deben cubri r los paises en desarcollo para tener 
acceso a mercados internacionales de capital 
Móxico obtuvo su primera calificación de deuda en dic:ieml>re de 1990 (Moody's) -> 8a2. 
aunque con posihilidades de ascender 
Los paises desarrullados empezaron a ABOLIR (1991) ALGUNOS REQUERIMIENTOS 
MINIMOS DE CREDITO. 

P~ra mejorar accesos de capital, se aumentaron los crédi tos vía garantías colate(ales 

(activos existentes. depósitos en exterior, o monto de cuentas por cobrar. 

Otra modalidad, fue el aumento de opciones de (odllcción anticipada, a traves de ~OPC.ION 

DE VENTA" => permiliendo allenedor REVENDER EL BONO AL PRESTATARIO A UN 

PRECIO DADO. 

Con los Oujos privados (que crean deuoa) -> HAI3RA QUE SER PRUDENTES. 
Combinar aoecuadamenle TIPOS DE FLUJOS (IED. crMilo)·> checar cuslo-beneficio; 
utilidad-remesas 
Dos conclusiones preliminares: 

o Llevar un segUimiento de todas las afluencias de capital (A L.) 
o Se requiere que los países receptores desalienten afluencias excesivas <.le 

cier10 tipo (Tesobonos) 
Evaluar los proyectos de nuevos flujos-> costo-utilioad, va lor presente. in~Jresos tola les. 
costo beneficio en divisas, considerar posiules devaluaciones cuando baje el auye 
credit icio. 
Asistencia técnica sobre la distribución de riesgos, pero sin impedir flujos por tramites 
burocrálicos (mínimo de PRUDENCIA). 
Tomar en cuenta que -todOS los erectos posi livos deben considerarse como si fueran 
TRANSITORIOS y looos los negallvos corno si fueran PERMANENTES 

219 



SINIlIIOMI': DE 
SOI.l('lTlIIl 

EXCESIVA 1)1-; 

I'IIESTAMOS 

Reformas 
financieras 

Por 'lué falla el 
mercado de 

capitales 

\Qué politica 
recomendar 

AUlnenlo de ingreso de capilal de CORTO PLAZO (APARENTAN SER DE 
LARGO PLAZO)~' 

O~s(:qllllihno en IIpO de tamllio (sobrevaluación) 
Ocs,;(¡nlrul de bdse monelanél 
Aumento tic ¡nnaclón 
Se afectan exportaciones 

LO QUE LLEVA A CRISIS 

Cun pmulomas (le est(thilización 
Pf1E::;TAMISTAS arrovechan la siluación 
Invadon ~I mercado con caplt;JI 
CURVA ASCE NDENTE DE OFERTA DE FINANCIAMIENTO 
{ImpuestA por los mismos prestamistas} 

,)(~IO . 11(Jt(IIH~ (;,I/u (~ , IIJP.tl.'WJO? 

COI no las EXPECTATIVAS de renlahll idad FUTURA no se toncrelan ·' los 
aqentes económicos proyectan tipos t.l e cambio y lasas de inlerés a un luluro 
indefintdo 
Ello hace Que se VEA UNA RENTAOILlDAD DE FORMA 'MIOPE' (Iransferencia 
tle (;8~ilal al mismo tiempo) 

FMI Y Banco Mundial· ' NO OEBERIAN INDUCIR LA LIBERALIZACiÓN COMERCIAL VIA LA 
ASISTENCIA FINANCIERA 
Si se inyet la capllal al liberalizar, la liberalización ES MAS DIFIcIL DE SOS TENER 
Al permilir la libre enlrada de cap,lales·' ellipo de cambio REAL AFECTA NEGATIVAMENTE A 
EXPORT ACIONES y a elJlpresas que compilen CONTRA IMPORTACIONES 
Por lanlo, la balanza comorclal DEBERlA PERMANECER EN EQUILIBRIO Ya que grall<Jes 
entmdas ue capital = ;:. aumenlar 'M' y re<Juclr 'X' (señales equivocadas para precios de largo 
plazo) 
Permilir enlrada tle capilales, SOLO DES PUES DE COMPROBAH EL ÉXITO DE LA 
LlBERALlZACION, y 4"e osle s"jeld a conlroles, 
Habrla Que limllar el liSO do los ATRACTIVOS FISCAlES DE PRESTAMISTAS EXTERNOS 

Primero. control de pulilica fl5cal , antos tle liberalización 
Después , que el (:omerclo exlerior y el mercatlo 1I0 <.:apllales libp.rahcen la cuenta de 
capital 

Reformar el MERCADO DE CAPITALES: 
NI preslamlslas, ni preslalados reconocen riesgos comerciales nomlales. ya r¡ue 
lodos los proyaclos (lJoenos o malos) cuenlan con GARANTlAS DEL GOBIERNO 
Alentar a los nltlrcados <.:on el furmeHo que $C tenia a fines (h:~1 siglo XIX {financiar 
grand~s proyectos con emisión de bonos y flolaciÓn de acciones en el ex1ranjero y 
Sílcar (le la juyada a lus lene dOtes en una posible crisis, sin poner en l-leJIgro la 
solvenci<:t de los bancos 
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IlH:SCOS 
J'INANClEIWS 

y 

VOLATlUIIAII 

Swap.de { -
mercanclas 

básicas . 

Swap 
convenciona 

/ de petróteo 

Antecedentes 
de coberturas 

de riesgos 

Participación de ¡ 
nacionales en el 

mercado de swaps 

SHnilar o SWilpS de tasas eje interés y de eJlvisas => secuencia de contratus adelantados => UN PRECIO 
FUTURO se rija sobre un horrzunte amplio. 
Son ulilizaeJus por exportadores, procesaeJores y comerciantes de mercancias 
Son inlermedi.dos por CORREDORESlDlSl RISUIDORES en Nueva York y Londres -, pelróleo. melales. 
cacau y caré. 
Su valor ;, ELIMINAN RIESGO DE VOLATILIDAD en los precios (le las mercancias. lanlo para 
PRODIJCTOI1ES. como para CONSUMIDORES. permitiéndoles a los acreeuures CRÉDITOS en lérminus 
más ruvor.ules. 

'pfaitl va,'¡lIa pelro/e/u" swap' 
Esta operación, involucra a u,. llaneo Int(mnediario, a un proeJuclor y ;:t un ler,nador => con la firr¡¡lidad eje 
PROTEGERSE DE RIESGOS POR MOVIMIENTOS ADVERSOS EN PRECIOS DEL CRUDO. 

ACllerdan monlo por el que se conlrata el SWéll) 

Se eSlaulece un PRECIOS DE REFEflENCIA en USO/SI 
En lunción de INTERVALOS DE TIEMPO estahlecidos. 

o Si el precio es mayor al (tl: referencia => productor paga la DIFERENCIA al refinador, a 
lIavés del inlermeeJiario 

('1 Si el precio es menor al eje referencia => el refina<.lor paya la DIFERENCIA al produclor , via 
el inlermedii.lrio 

Asl, el problema eJel riasgo se reSlIelve silllult¡)neamente, arreglando tln swap de petróleo enlre amhos 
IntemsadOs Lo que sllpon~ tlUt! NO SE INTERCAMBIA CRUDO, sino que ¡:tmhas partes van haciendo 
pil!JUS en efectivo (periodos detorminados) PARA COMPENSAR EL DIFERENCIAL DE PRECIOS. 

A fines de 1990 - inicios de tU9t. el Gobrorno mexicono COMPRÓ OPCIONES PUT y Vendró -Iuluros" para 
pfOteger el ingreso da diVisas, con Ir;) una t:iJlda en los precIos del crudo. 
Aunque el detalle de la operación nu se conoció, se presume que esos Mluluros·' fueron más bien SWAPS 
contratados con un bant:o inlOr01e<.llario y no cunlratos de fularos 
Es decir, los swaps de crudo producen el mismo rcsullCldo Que venderlo a fuluro => adquirir una cobertura 
contra la ca ída tlel precio tlelcrudo, pero de una manera mas adecuada. 
Los swaps de crudo, se caractorizan por · 

Se realizan en merc:: ados Ullelll.ln, <lIIOS 
Son acuerdos privados enlre billH.:u o inlercsal10s (hechos a 1<:1 medida) 
Con plazos mas largos y monlos mtls grandes. 

México es un exportador importante con empresas y mercancías: Icrudo, plala, cobre, café, azucar y jugo de 
naranja, por ej. 
Los produclores eslán expueslos a RIESGOS EN lOS PRECIOS. Si se adminislran atlecuod.mente. las 
empresas tendrán menores riesgos cradiricios y pol1rál1 recibir mayores ormlas ele crél1ilo (largo plazo) 
En cambio, los futuros y las opciones pernlllon la administración enciente de riesgos en el eorlo plazo. 
Seria recomendable que mas empresas mexicanas pi=lrticipen en el mercado tI ~ swaps de merc;al1c1as 
básic~s, pero con la adiciÓn de bancos naclonalas, ya Que conocen bien la caliddd crediticia de éstas. 
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Calidad 
crediticia ",la 

cobertura con 
futuros 

Bonos y 
Oolígaciones 

fef(Hidos a: divisas, tasas de interés y variZldas mercancías de expOliaClon de 
MeXI';O 

la~ cO!J{Jrhlf<1~ via Cunlf,(j!OS de fu!uro$, produce resuUCldos similares a los SW<lpS de mercancias ;;> ELIMINA RIESGOS DE 
VAnlACIONES EN LOS PRECIOS de las mercancias aulomálicamenle mejora su calidad 
Vt:n!¡)J.<JÍ;; de los futuros: 

Sun ti!..! curIo plazo (merlOS de un añu) 
Son más HqtJi(!os (al I;umerr-¡arso en uolSD) 
M~ylJf U¡sVoníl;illuatJ (por mercancías q~Je cubren y el tipo de productos) 
Elllnlllall el fJnmer nüsljo de los produclores ~NCONTRAR UN COMPRADOR PARA SU PRODUCTO 
Eliminan <11 segun"u riesyo ~> MOVIMIENTOS ADVERSOS EN PRECIOS (ya que se fija el preCio al cual se liará la 
Iransaccron fulu(éI) 
Ellereer riesgo nO se elimma PROBLEMAS EN LA PRODUCCiÓN [aunque 01 eliminar los dos primeros. los productores 
se vuelven SUJETOS DE CREDITOI 

Asi, IO::i h8f'1COS utoryan creflitos a las con FUTUROS 
Un cxport¡:uJor puede e~.i!antto obtigado a entreya~ la mercancía en la bolsa 
al preCIo paclado. 
O puede y así oOlener el mismo resultado financiero, Que si hubiera 

en 
Vende en el mercado de conlado a un precio mellO' (o mayor), pero ohliene ganancias [o pérdidas) COMPENSATORIAS 
sobre su posFcr6n de fuluros. 
AsL lOS exportadores que se han cubierto, pueden segUir sirvu,:mdo sus dttudas, a pesar de la caída en íOS ingresos por sus 
exportaciones. 

Por tanlo. loS exportadores de m€lfCanctas báSicas, como banqueros, deben comprender 
Cuanílo l,m exportador \lBnde íufuros de café y empieza a rSylsfrar pérdidas en Su 
PRECIO 

del DOBl E GOLPE. ya que' 
al AUMENTAR EL 

SI cierra su anles de colocar su café en el mercadO y luego el PRECIO ·cae·, perderá en ambas posrciones 

Son ",,¡¡('cojunlos del GRAN MEnCADO INTERNACIONAL DE BONOS lot,Ii("ac"On!I$ 
anos noventa, 
Oimenslón del Iliercado a fines tle marzo de 1991 

USO 6136 miles de mdp 
Yen HiG.:.! 
Morco 1295 
Franco 156.9 
TOTAL 

quiere dar crédito a clJenles: 

un rer,acumenlO en los 

Su ell el lapso úe sU5t:npclón y sólo si la colocación 
mejor esfuerzo: y cuando 

2. de booos vla operaclons'S en el 
tao lo , los bonos para prestatarios son un metilO para ohtener financiamiento a 

llexiblé y más caro con próstamos bancarkls) 
de la cnsis de la ¡leuda de 1982, Mó:xico a parlir de 1960 r.omenzó él tener presencia en el mercado de bonos 

internacionales. reactivando 01 inlerés de Jos inversionislas en D1 pat.'el me;t.icano, Asi, una fracción Irnpoi1anle de la deuda exlerna 
(publica y privada) se pudo colucar en lOS rH8rc3{!OS de Eurobonos y/o bonos chal8(fa 
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Eurobonos 

Bonos 
"chatarra" 

EUROBONOS 
Caractr;flsticas JlrinCiJlilles: 

Se ce!)islriJn 'uera ele la jurh:icJir.ción legal del pais de la moneda en Que están denominados (en USO. emillCJo~ en Islas 
Caimán . Lundres o Luxomhurgo => es un EUROBONO) 
La mayuria denominados en USO (aunque también en otras monedas) 
Su men;lJdo se desarrolló cuma respuesta a lus altus impueslos y comphtados trámiles para emitir bonos en el pals de la 
monedaloc"1 (por ei PESOS en México) 
Necesidad do emisores e inversionistas, no conlar con instrumentos Ilexihles. anónimos y de emisión expedita. 
~!! ar~ - > GOBIERNOS SO~ERANOS DE PAIsES , GRANDES EMPRESAS, MUI. TlNAC IOI~ALES , BANCOS y 
ORGANISMOS MlJL TlLATERALES (Banco Mundial , Banco (le Oe.arrollo AsiállCO y Alr,,;ano, enlre olros) 
INV[RSIONI~!&-> FUNDOS DE RENTA FIJA, ASEGURADOHAS, FONDOS DE PENSIONES, PEHSONAS flsICAS , 
So omílen al portador -> atractivo para acreedores . al yuard;H su anonomato. 
La mayoria de los eurobonos omitidos por paises (Iel Tercer Mundo. pagan los intcreses y el principal a tiempo (a diferencia 
de los préstamos banci::uios con payos suspendIdos) 
En México. la fiebre de la I:lmisión ne llanos inició desde HJ09, siemlo que la mayoria hasta 1991 , fue de sólo 2. 3 ó 5 años 
maxima, con cupones de ALTAS TASAS DE INTERES EN DÓLARES (mayales al 10%); m"chas eOlISlune, luelon 
colateralizadas; y bonos de reducción colateralizados emitidos por Méxicu en la re negociación ele la deuda (intercambladus 
por 80% de la deuda elegible sujeta a (estructuración bajo el P1c.m Brady) 

BONOS CHATARRA 
Caraclerlsticas principales: 

Conocidos como BONOS DE AL TO RENDIMIENTO 
Bonos corporallvos quu, dr,uJo Su RIESGO CREDITICIO, NO GOZAN de una calificación AL lA por las ayencias calificadoras 
(S & Po Moodys) para darles gril(\o de inversión (inversment grado) => calidad ndecuada para inversionistas instilur:lonnles. 
Dicho mercado se desarrolló a inicios ele los 80' s por Mike Milken (Iel Banco Burnham Lambert -> se eliu Cllenta ele que lOS 

inversionistas podlan obtener en sus carteras mayores lasas de rendimiento, ajustadas por nesgo via esos bonos. 
Ya que cerca del 95% de empresas (E , U,) con aclivos por 25 mmdr1" mas, SON CONSIDERADAS (por calificndoras) 
COMO DE 'AL TO RIESGO' y no li~ ne acceso a mercados Iradicionalos de deucla, los BONOS CHATARRA luelon una luenla 
alracliva de financiamiento de laryo plazo a lasas fijas. 
Con la influencia de Milken , este mercado alcanzó emisiones ele mas de 200 mil millones de dólares a fines ele los añus 80's, 
con prestatarios diversos 
Pero no sólo Se uliliZ(tflJlI para financiar inversiones tradiCionales, sino para comprar APALANCADAS de empresas y otros 
negocios de dwlosa repulación (violando la Ley de valoreR (SEC» 
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BONOS 
MATADOR 

OBLIGACIONES 
INTERNACIONALES 

( Ernl510nns cfellomi"allas en peselnS 
Realil<:ldas por ulla Instilución exlranlura llenlro de Espafl8 
Emislonus lle recG-'flocida solvencia (AAA 6 AA) 
Acumpé:tflados dé contratos lle permuta financiera (swaps) en ulvisas. en relaclon con olras divisas fuertes 
(llcneficiu llet emisor por aumento en lasas de Interés. 
Se valorn IJrimero el mereCIdo 
Se gesliolla el permiso 

EUROBONOS DE INTERES VARIABLE -> cupúnes fijados en funCión de Idsas de inlerés a corto plazo (Libar 6 meses => 
ofruce solución a volatilidad de lasas de interés 
CaraderíslicílS: 

TIPOS 

Tusu lIolunlo (L1BOR i spreud) 
lUulos valores ofrecidos en el mercado internacional de capitales. 
Fundos de amorlizaClón y de RESCATE. 
Cotizable en Bolsa 
Facilidad de transmisión 
Para el prostatario: recursos a largo plazo; fuente allernaliva de recursos; irnpacto publiCitario en empresa, reembolsos 
anliclpCtdus, 

Incorporar lasas máximas (cap) 
Convertihle a laryo pldZO con las fij(l 
Tasa lIo interés se ajusta cada dos años. El Inversor puede revender los bonos al propio emisor. 
Pagan Intorés en una relación Inversa a tdsa (le Interés de referencia (si LlBOR aumenta ~> baja FRN 

INVERSORES 
Dirúqores financieros y tesoreros: los utilizan para mantener sus activos en forma liquitla (Ilacer frenle a desembolsos 
inespemdos) 
Seguros Y.. fondos de pensiones: Invierten la parte más estable (le sus activos en honos de ronla fija (conocen 
vencinlionlos a largo plazo con intereses fijos) 
E.illJ9..~inversión: tienen dos motivos para Invertir en FRN's: a) lograr mayores rendimientos en sus inversiones 
(hacer frente a pagos); LJ) gerentes lienen plena libertad de ulJerar ell el morcado que gusten 
Bancos: aprovecharse de los diferenciales de tasas de interés (spreads) 

VALORACI6N 
Se puedlw renovar cada seis meses (o cuando se paga el cupón) => protegen al principal cuntra el riesgo de variaCión 
de las tasas (lO interés. 
El nletodo más simlJle para valorar a los FRN's, es dividir el cupón reciLJido, entre el precio de adquiSición (no hay ni 
ganancias, ni perdidas de CCtpitClI) 

RR = Pc + (Ca' dlas 13601-( P + CC l' 360 '100 
P + CC días 

Donde: 
Pr = precio estimado en fecha de renovación 
Co = cupón actual 
CC = cupón corrido en fecha de liquidación 
Olas = desde la líquldación, hasta la renovación 
0- ...... r,"';",-I ......... ,-Ir .. " .... ;";,t, .... ,-1,,1 COto.l 
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MANSELL c: . Calh(ll llll1 
·'L:~J1i!QXi!Ú!.!i!I~illlll 
M6.c'IC()'"' EII Mlh :l\lI) MéxlUI 
19Y!). PI> <tU <t59 

EUROBONOS 

Eurobonos 

FRNs 
Floollng 

Rate Notes 

Bonos 
"chatarra" 

Caraclerisllcas prinCilJales: 
Se reyislran tucra de la jurisdicción leyal del pais de la moneda en que estan denominHdos (en USO. emitidos en Islas 
Caimán , Londres o Luxemuuryo.::> es un EUROBONO) 
la mayoria dC:!nomlnados en USD (aunque también An olras monedas) 
Su mert:i1do se desdrroll6 como respuesto a los alias Impuestos y complicados tramites para emllir bonos en el pais (le la 
monoda lo(;a l (por ojo PESOS en México) 
Net:(:tsidad de emisores e inversionistas, de contar con instrumontos nexib1es. anóllilnos y de t1Oli f}ión oxpedita , 
Pros!alanos -> GOBIERNOS SOBERANOS DE PAIsES, GRANDES EMPRESAS, MUL TlNACIONALES, BNICOS y 
ORGANISMOS MUL TlLATERALES (Banco Mund.al. Banco de Desarrollo AS'DIi<:o y Aldcano, etllre airas ) 
INVERSIONISTAS -> FUNI " " DE RENTA FIJA, ASEGURADORAS, FONDOS DE PENSIONES, PERSONAS FiSICAS. 
Se emiten al portador -> nI , 11' , 1'jI) para acreedores, al yuardar su anonolTtiJlo. 
La mayorla (le los eUfOuorlU~ l:lIllliuos por paises del Tercer Mundo, pa!lan los inlereses y el principal a tiempo (a diferencia 
ele loS préstflmos bancarios con pa~Jos suspendidos) 
En México, la fiebre de la emisión de hunos inició uesele 1989. siendo que la mayoria hasla 1991 . fue de sólo 2. 3 Ó 5 años 
máximo, con cupones de AL lAS TASAS DE INTERÉS EN OÓLARES (ntdyores al 10%); muchas emisiones fueron 
colaleruhzauos, y bonos de roLiu(:ción (;a lftleralizndos t:lniliuus por México en la renegociaci6n de la deuda (Intercambiados 
por 88% de Ii:! deuda elegible sUJela a reslructuraclt)n uajo el Plan Brauy) 

BONOS CHATARRA 
Caraclerlsticas principales: 

Conocidos como BONOS DE AL lO RENDIMIENTO 
Bonos corporallvos que, dado sU RIESGO CREDITICIO, NO GOZAN de una calificación AL lA por las agenc.as calificadoras 
(S & P o Moouys) para darles grado do invt:1rsi6n (inversment yrade) => calidad auecuaua para inversionistas Institucionales. 
Dicho mercauo se desarrulló a inicios de los 80's por Mike Milken del Banco Bumham Lambert -> se <lio cuenta de que los 
inversionistas podlan obtener en Sll~ carteras rllélyores tasas de rendimiento. ajustadé:ls por rieS{jo via esos bonos. 
Ya que cerca oel95% de e"'pres"s (E . U.) con "clivos por 25 mrndd o más, SON CONSIDERAOAS (por calificadoras) 
COMO DE 'ALTO RIESGO' Y no llene acceso a mercados Iradicionales do dellda,los BONOS CHATARRA fueron una fuenla 
atracliva de financiamiento de largo plazo a lasas fijas . 
Con la inIJuencia de Milken. este mercado alcanzó emisiones de ma:5 de 200 mil millones ue dólares a fines de los años 80·s. 
con prestatarios diversos. 
Pero no sólo se ulillzarOIl para financiar inversiones ' .. adicionales. sino para comprar APALANCADAS de empresas y otros 
negocios de dudosa repulaci6n (violando la Ley de valores (SEC)) 
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PAlAZUElOS. E llflr¡IIC 

~ l a 'Jloh;:.h¡'KIÓIlIIIl:lnl ,If'l Cl 1;., 
InICI H3(.iI JlI;)h t; I(.JÓn dr:1 i",JJ..oII "tlllf ~1 r l '~Il!f O 

.1 l inale', dol SlfJ lo XX ' r d Sinlf)',I!'. 
E s p.u)b 1 ~19" PI; 111 '1'1 U!j· 13l 

/ 

I·OI.ITI('A 
MONE'I AlU" 

EST"1l0S 
tiNillOS 

E('ONOMIA 

Restrictiva 

/ 
Fuerte 

expansión 
/' del mercado 

financiero 

Terciarización 

Efeclos en el 
exterior 

Disciplina Orlouoxa => L\ lasa de inllTl's 

ESlauos Uniuos ~> fllene expansión del mercado financIero => 6. tlHicil tinalll'il'ru (5 hillulIl'S 
"11 t)S) 

facil idades para emitir deuda -> MERCADO ACCIONARlO => 11 n ' \':lI",iL:ll'Íón ~< .II"lns 
la l' xiSIt'l1h'~ 

desarrollo de lnstiluciones nu bancarias (soc. de inversión, seguros, pensiones, 
muluahstas) => conlrol del 30% del valor de los aclivos financieros (80-94) 
bancos comerciales -> afeclados => V rr<elil!>, De 1960 a 1994, el valor de los acllvos 
redujo su p¡"licipadón relaliva en el lolal de aclivos del seclor financiero, de 60%, al 
35% 
familias de clase media -> poseen 40% de aclivos Imallcieros de la economia => 
inIciaron una Iransferencia de depósllos de bancos hacia olros trlslrumenlos 
innovadores de inversión. 

6. lIc sl'fvidl)."i (71)''/0); Sistema rill:lIll'il'I'U I'l'pl'cSClIll1 d l1~u/n lIeI PIB 

A eUIISlIlIIII privallu => lid 62'!I" lid PIB l'n 111.'\ ai'tos .'\ell'nla . :11 Mt~'Yu en las lIl\ell tla ."i Iljlstcl'iul'l's 
(uehl.'lIla y IIcJ\Jcllla), ('11 ealllhiu, la inversión se ha contraído al 16 5% del PIS 
6. utnll'l'iúlI tic lEn (de 70 mil ",lid a 2NH lIuld) 
El rilmo de crecilllienlo de la produclividad del Irabajo cayó. 
Desigualdad en la plan la induslrial en cLJanlo al avance lecnológico 
Polllica fiscal que supuso bajar las cargas imposillvas sobre las renlas de los grupos sociales 
más allos, sobre ganancias financieras y olros beneficios de las empresas , 

Fuerle alza de lasas de inlerés (allos rendimienlos de los bonos del Tesoro I 
Gran alracción de capilales exlernos, dando lugar a una apreciación del dólar (70's-60's) de más 
del 50%, lo que a su vez presionó a una gran ineslabilidad del mercano cambiarío, 
La balanza de cuenta corrienle que presenlaba superávil en 1981 y 1962, de 2,000 y 5,000 
millones ne dólares, pasaron a ser déflcil en 1965 de 150,000 millones de dólares y en 198G de 
165,000 millones (3,5% del PIB), Llegándose a una cifra sin precedenles de 166,000 millones en 
1996 (2% del PIB). 
La balanza de capilales, luvo que expenmenlar saldos ampliamenle posilivos, que precisamenle 
expresaba el impaclo de los flujos Inlernacionales de préslarnos e inversiones de capilal direclo, 
(enlradas nelas por 200 mil mdd en los años ochenla IOCDEJ) 
Eslados Unidos se convirlió en el principal polo de la lEO; en los ochenla absorbió el 45% del 
lolal de los paises desarrollados; en cambio, las inversiones de esle pais al ex lerior, sólo 
represenlaron el 17% de la lEO para los desarrollados 
La Inversión de cartera regislró enlradas sucesivas hacia Eslanos Unidos, pasando de 60 mil mdd 
en 1985, a 70 mil mdd en 1986, para ubicarse en un nivel signilicalivo de 280 mil mdd en la 
década de los noven la 
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Efectos de 
política 

económica 
en paises 

La polilica monelaria de corte reslriclivo se fue exlendiendo a las economías de los demas países 
desarrollados => CONTHOL DE LA INFLACiÓN => 

lo que llevó al aumenlo de sus lasas de inlerés 
la defensa de sus monedas lenlre 1900 y 1983, las lasas de inlerés promediaban 
un 15%; a mediados de la década, esluvieron por arriba del 19%, ya finales de la 
década se vieron lasas que rondaban enlre los 3% y 5%] 

En los años novelll" se generalizó una baja de las lasas de inlerés reales 
Pasando de niveles de 8% y 9%, en los ochenlas, a lasas reales del 5% hasla 
1990 
volviendo a repunlar al 6% desde 1994 

La inflación lambién a nivel mundial. luvo su mayor crecimienlo a principios de los años ochenla. 
en promedio de casi el 15%. No ObsI811le. a principios de los novenla, el nivel de precios se 
redUJO para ubicarse en una media del 4% anual. 
Eslo fue gracias a las polllicas monelanas y fiscales implemenladas. 
Estimularon el finan C"iHIPlulllo de las eronomias desarrolladas: 

La t¡~~I:) Ibunea estHlId qlJú las medidas monetarias restrictivas, se basan en que 
si las tasas de interés se incrementan, frenan el crecimienlo de la oferla 
monelaria y por lanto, se ajusta el nivel de liquidez en la economla a su 
capacidad productiva. inhibiendo el crecimlenlo de los precios. 
Sin embargo. a mas de presentarse en el mundo menores niveles de liquidez, 
esta ha aumentado en montos Sin precedenle. 
una parte significativa de esa base, se orienla al sector financiero. Irasladandose 
de mercado en mercado (divisas, préslamos, acciones, obligaciones, crédilos, 
productos derivados), no "derramándose" en la economia real de forma inmediala 
Este acrecentamiento de la liquidez, le da holgura a los mecanismos de los 
gobiernos para conlrolar la base monelaria 
Los mercados financieros absorben la mayor parte de la liquidez generada por los 
diversos agenles y operaciones, siendo el PHINCIPAL MECANISMO CON EL 
QUE CUENTAN LAS ECONOMIAS DESAHHOLLADAS PARA CONTHOLAH LA 
INFLACiÓN. 

Todas eslas medidas, neoliberales, han permeando a ladas las naciones (desarrollad,"s y en 
desarrollo), es decir: reducir la demanda agregada y culpar al sector público de ser el causanle de 
las distorsiones monetarias en las economlas actuales 
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Ahorro Il 
inversión 

Se ""Ieslran reducciolles en las de ahorro e inversión en los desarrollados. 
que logra lasas ahorro en promedio del 32% del en conlrasle con 

alcanza sólo 15.5% del PIR 
de la la política 11seal, la lendencia de lerClarrzación de las 

economias. del y la reducción en las presiones 
inflaclonanas, elementos qua allenlan el consumo en delnmenl0 del allorro 
Se ha observado una en la inverSión de los años ochenta a los años noventa, en 
paises desarrollados, excellción de Japón. que presenta niveles 30% del PIB, conlra 
rangos 20% 25% en promedio en las demás potencias. 
Allcraciones cambiarias 

Con el mOvlmienlo de los flujos de 
(je:se!'lal)I,,:~a,lor por el funcionamienlo de los 
ochenta. 

pOlencial 
los años 

De 1980 a 1984, la pérdida relaliva Irenle al dólar del 60% las 
monedas de Alemania, Francia, Gran Brelana, Holanda y Suecia De 70% en 
Italia. Japón y Suiza Y de 100% en Canadá. 
Olra inestablhdad del dólar, se presentó entre 1994-1995. prevaleciendo enlre las 
empresas las aclivldades especulativas, dadas condiCiones de volatilidad 

Desajusles en balanzas de pagos· 
Creciente saldo negalivo en la balanza en cuellla corriente de ESlados Unidos, el 
cual se financió con grandes enlradas de ca"ilal Hxlerl1o. en lorma de ,nverslón. 
Entre 1986 y 1987, el déficit alcanzó un flIvel del 3.5% del PIB; yen el 18pso de 
1903·-1990, la proporción fue del 2.5%, es decir, unos 900 mil mdd. Del mismo 
modo, economlas como Canadá Gral1 Brelaña, experimentaron tléflcil Que 
superaron los 100 mil mdd en caso. Caso conlrario ocurrió con Japón y 
Alenwnia, que regislraron su~erávil en su cuenta corrienle del 3% de su PIS, eSlo 
es, unos 450 mil y 275 mil mdd, respectlvamenle. 
En el caso de las de Estados Unidos fIJe líder en esle 
ámbilo, ya que sumó mil mdd e/llre para pasar a un monlo por 
620 mil mdd enlre 1991-1996. los pnnclpales exporladures de capilal Fueron 
Japón y Alemania. 



Crisis deuda 
externa 

En los años ochenta las conulciones ue acceso de los paises en desarrollo hacia los préstamos 
de la banca de los paises desarrollados, cambiaron, ya que las tasas de interés y las condiciones 
de pago variaron s"bitamente. 

la Libor pasó del 8% en 1979, a114% en 1980 y a117% en 1981, como efecto de 
la polillca monetaria restrictiva de Estados Unidos. 
encarecimiento de los créditos mundiales, retrasos en los pagos y otros factores 
desfavorables para los paises prestatarios, por la recesión económica mundial 
el comercio mundial entre los años 1981 y 1982, se contrajo notablemenle, 
debido básicamente a que los precios de la materias primas experimentaban una 
caída yeneralizada en sus precios, afectando principalmente a los paises en 
desarrollo 
contrariamente, los elevados precios del crudo, en esos años, sirvió de alivio para 
algunos otros (México, Ecuador, Venezuela, Indonesia), aunque un descalabro 
para la mayoría que no cuentan con el recurso 
no obslante, estos paises se seguian endeudando, a pesar de las condiciones 
adversas (pagos de intereses elevados). 
et endeudamiento de los paises en desarrollo, "nlre 1980 y 1982, se ubicó en 
cerca de 750 mil mdd. América Latina presentaba una deuda ylobal por unos 320 
mil mdd hasta 1982. (México, Brasil. Venezuela, Argenlina, CDrea del Sur, 
Filipll1as e Indonesia) 
con relación al PIB, la deuda de estos paises representaba el 26% y el 33% en 
los al10s de 1980 y 1982 
pagos de intereses con relación al PIB: en México, del 47%; Chile, 50%; 
Argentina, 54% y Brasil, 57%. 
en agosto de 1982, México anunció su incapacidad de pagos pendientes, 
declarando una moraloria unilateral de Ires meses, solicitando una renegociación 
con los organismos acreedores. 
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Renegociación 
de deuda 

Renegoclaclón de deuda: 
los acreedores proponian rondas de negociación con cada pais 
la deuda ylobal de 15 paises, ascendia a 348 mil mdd. siendo que un 30% se 
debia a acreedores ollciales y cerca del 66%. a acreedores pri vado s. 
James Baker , propuso un reescalonamiento de la deuda y la concesión de 
nuevos préstamos, pero a condición de nuevos ajusles que propusiera el FMI. 
(polilica monetaria restricliva, contención salarial, bala en gasto estalal y 
pnvahzaclones, liberalización comercial y financlem interna. y liberalización 
externa). 
asi, la deuda pasó de 865 mil mdd en el periodo 1983-1985, a 1.2 billones dp. 
dólares en 1989, en los paises en vias de desarrollo. 
la composiCión de la deuda se reconfiguro, ya que para 1988, el 42% de la misma 
se contrajo con acreedores publicas (en 1982, era del 32%); yen el corto plazo, la 
deuda con acreedores privados sólo era del 9% (contra el 28% de 1982) 
para 1989, et valor nominal de la deuda de los paises en desarrollo, superaba al 
valor det capilal social de los grandes bancos en sólo 40%, con Ira mas del 100% 
enlre 1995 y 1996, la deuda de los pai ses en desarrollo se elevó hasta un nivel 
de 1.5 billones de dólares, pero las cargas de sus pagos se reduleron 
notablemente. Por elemplo, la relaCión deuda/PIB pasó del 40% en 1989, al 32% 
en 1996. 
Nicolas Brady propuso un nuevo esquema para refinanciar la deuda externa de 
los pai ses en desarrollo, que consistió en:: programas de ajuste monetario y 
liberalización IIlterna y externa, implicandO que la adecuada implantación permilia 
acceder a nuevos préstamos, lo que diversificaba el slslema finanCiero 
internacional y asi pOder acceder a los mercados internacionales de capilales = 
MERCADOS EMERGENTES. 
enlre 1990 y 1996, los nuevos flujos ascendieron a unos 285 nlÍl mdd, 
ewfenciándose una menor parlicipaclón oficial y leniéndose una mayor inlluencla 
privada. 
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Comercio 
mundial 

los intercambios comerciales enlre los paises desarrollados aumenlaron de forma significa~va en 
la década de los ochenta . Las exportaciones mundiales de mercancias aumentaron a una tasa 
anual del 2.5% entre t980 y 1985, Y de 1986 a 1996, lo lucieron en 6%. Los paises desarrollados 
participaron el1 el 80% de esos intercambios. 
s610 tres regiones en el mundo son las que predominan: la Unión Europea (Alemania); ta 
Asociación de Libre Comercio de Aménca del Norte (Estados Unidos) y ta Cuenca Liel Pacifico 
(Japón) 
F actores que han incidido en la aceleracion Lic las inversiones directas en el exterior 

Eh,ninación de restricciones bancarias y otras regulaciones Que hmilaron los 
movimientos de capitales productivos (Estados Unidos y Gran Bretaña). 
Apertura de sectores económicos estratégicos (telecomunicaciones, transporte 
aéreo y sector energélico) 
Cambios en inversiones de cartera a invers,ones directas 
Proceso de concentración empresarial, via fusiones y absorciones 
Privatización de grandes empresas publicas (paise, e .. ,' ,,, .""" to). 

Enlre 1981 y 1965, el promedio anual de tas inverSiones directas, a" ,,, ,1 ",dd; ya para 
la década de los novenla, la lEO aceleraba su paso, variando de 2t (j , ,u en 1 \190, a 350 mit 
mdd en 1995, para totalizar en el periOdO cerca de 1.3 billones de dólar", 
Por su parte, ta lEC, pasó de 25 mil mdd e111981, a 60 mil mdd en 1985; alcanzando los 180 mil 
n,dd a finales de la década, para arribar a unos 350 mil mdd de 1991 a 1995 
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Mercado 
cambíarío 

'}ldd; 
para 

1986 llegó a 190 0111 
míl en 1992 Y 1.2 b.llones 

comprenden lransaccíones al conlado, a plazo yen swap, ajustadas 
Su doble conlabilizacíón en mercados locales y 

su operacíón diaria, equívalía al 19% oel valor de las exportaciones 
mUlloiales. y al 34% de las reservas mund.ales de dólares 
esllm presenles elemenlos de Incertidumbre en este mercado. yeso 
hace las ollerenles corporaciones tiendan a usar instrumentos 
de de luluras (Iorward, luluros y 
valiéndose de los para prelender ganancias 
linal de sus operaciones es;pe!~ulali'vas 
se práclocarnenle el -mercado perfecto", eslo es. libre mov,liclad 
de lIexibilidad de precios y amplia información 
8 cortlros negocian cerca del 85% del valor diario del 
comercio de divisas (Toconlo, Nueva York y 
conlrolan el 60%; Slngapur y Kong, el 10%: Franklurl y 
el 0%; y Zuricil partiCipa en pueden impactar negativamente 
en paises que prelenden conlrolar sus monedas. 
el l1po de cambio (,ene reladon con varíos faclores que inlervlenen 

en Sil clesenvolvlmlenlo, deslacaml0 los sig"ienles; 

u slslemas ítnancleros locales y Su grado de i"legraclón con 
mercados internacionales. 

U lasas de ahorro e inversión' 
U saldo en cuenta corrtente. 
u lamaño y dirección de la lEO. 
u situación sOclopolilica de cada 
u las preferencias de los en cada pais, y la forma en 

que pueden inflUir en el comportamiento dellipo ,le cambio. 
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Mercados de 
capital 

Mercados internacionales de capital 
de 1981 a 1985 ascendia a un billón de dólares; entre 1986 a 1990, rebasaba los 
2.1 billones, y para el lapso 1991-1995, la cifra llegó a 4.2 billones de dólares, es 
deCIr, un promedio anual de 840 mil mdd 
en los ochenta dominaban los préslamos (40% del total), con Ira casi la Inllad de 
obligaciones. 
a illlcios 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 sólo el 4% de las que tenian 
garantia; en tanto que el mercado de acciones apenas representaba el 2 5% 
se habla de 1200-111 rndd de préstmrlos enlre 1983 y 1990, Y lOllla renegociación, 
de unos 350 mil mdd. Son créditos denominados en monedas distintas a la del 
pais al que pertenece el prestamista (europréstamos) 
Las euroobligaclones, son emisiones denominadas en una moneda disllnta a la 
del pais al que pertenece el agente emisor y a la del pais en el que se colocan 
Ipor ej., México emite una obligación en dólares en Españal (representaron el 
80% del total) 
las emisiones exfranJeras, denominadas en moneda del pais en el que se 
cotocan, diferente al pais del agente emiSOr. Ipor ej., México emite una oullgación 
en d61ares en Estados Unidos; o en yenes, si es en Japón ('bonos samurai'JI 
financiamiento, que Implicó una especie de mezcta entre créditos y obligaciones, 
dando lugar a la "titutizaci6n", con garantia de un agente asegurador (formado por 
varios bancos). A mediados de los ocllenta equivalieron a 135 mil mdo (una 
octava parte del mercado de capitales), para los años noventa, su participación 
declinó sobremanera 
Los NIF eran titulos con garantla que las empresas contrataban a corto plazo (3-6 
meses) los cuátes a su vez conse[Juian lineas de crédito para financiarse a largo 
plazo (5-7 años), como si fueran obligaCiones. 
los facilities sin garantia, eran como papel comercial (unos 70 mil mdd en los 
ochenta, ascendieron a 130 mlt mdd en los noventa; 250 mil en 1994 y 450 mil en 
1996, es decir, casi 30% detmercado de capitales) 
El mercado de acciones en 1991, sumaba los 20 mil mdd y para 1996 ya son 60 
mit mdd. Su auge se debe al proceso de privatización de las empresas publicas. 
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Mercados de 
derivados 

Mercados de productos derivados 
Futuros 

sun contratos estandarizados, negociándose en bolsa, con camara de 
compensación que relenia los títulos en que se basaba la cobertura (garantia 
de cumplimient() hasta el vencimiento), y siendo el intermedlaflo entre 
vendedores compradores 
contratos tipos de interés, tipos de cambio, índices bursátiles, sobre la 
base de activos finanCIeros (titulas, diVisas, a una fecha lilada y 
con precios determinados, con deposito y esperando ganancia en el 
futuro en base al comportamiento del aclivo 

v es un mercado más especulativo, pues sóto el 5% de los contratos son 
e)e,cutadlos a su vencimienlo 

atractivo que representó este instrumenlo, fue ganancias 
ue vencimiento 

u en Su valor era de 250 mil mdd, para 1990 llegar 1 5 billones de 
dólares y en 1996. ub,carse en 6 billones 

Opciones 
opciones el derecho de compra (call) o de venta 

activos que ser los mismos sobre los que se contratan los 
'; lo que hace ejecutar una opción es lograr una ganancia, ya 

se abandona cualquier posiCión perdiendo ta prima 
sobre vator subyacente 

" finales de ochenta se contabilizaran cerca de medio billón de dólares, 
1,2 en 1991 y más de 3 billones para 1995 

SWilpsEslOS instrumentos de conversión, no lienen un mercado estandarizado y 
se adecuan a lu acordado enlre tas parles conlralantes, por via bancaria 

" Esto ha implicado desorganización financiera, que permite que cualquiera 
P81tícípe y que intercambiar todo tipo de titulos (tipos de inleres, 
obligaCiones. con o sin garantia, divisas) 
Generando este mercado haya crecido visiblemente: en 1988 sumaba 2 
billones de 35 billones en 1990, 8.5 en 1993 y cerca t1e 18 billones 
en 1995 
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