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INTRODUCCION. 1

A partir de mediados de la década de los setentas la
2canomia  @mexicana tuvo cambios 1mpartantes debido a la
pretrolizaci6n de la misma, o cual acarred que se iniciara
una Lnversion masiva para impulsar la i1ndustria petrolera que
lleve a la econamia nacignal a enfrentarse a un endeudamiento

masivo principalmente con el exterior.

El masivo gasto que realizo el gobierno produjo a su vez
problemas inflacionarios y un aumento importante en el déficit
del setor piablica, el cual tuvo que buscar alternativas para
tinanciar su gasto, caon ello Surge en 1978 el mercado de
dinera con e} cual se trataba de contraolar el circulante

sistente en  la economia y a la vez fipanciar el gasto del

gobietrno.

En este sentido, se empiezan a dar las bases para
impulsar el mercado bursatil a finales de la década de los
setentas. Fero para principios de los ochentas la economia
mexicana empezo a resentir las consecuencias del boom
petrolern debido a que no se encontraba preparada para tal
auge, por esaq empezt a enfrentar una serie de problemas
internos que seé agravaron mas con la crisis de liquidez que

se did a nivel internaciaonal durante 1982.

Todo esto praovocod que la economia de nuestro pais buscara

alternativas de financiamiento las cuales encontré dentro del
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mercado de valores, Asi, @l gabiernoc se convirtid en el
principal impulsor del mercado bursatil durante la deéecada de
los ochentas ya que mediante el mercado de dinero pudo

financiar su déficit,

Se pensaba que el wmercado de valaores impulsaria a la
economia, principalmente a los sectores atrasados pero no fue
asi ya que seguia existiendo el problema inflacionario
conjuntado con altas tasas de interés y esto repercutia
directamente sobre los rendimientos que ofrecia el mercado
bursatil, Ello provocté que se desalentara la inversion
productiva y surgiera una especulacidén masiva por parte de los
inversionistas dentro del sector financiero. Pero este circulo
vicioso enfrentd su propio limite poco después con el ya
conocida crack de octubre de 1987, que terminé con el
crecimientao mas importante que haya tenido el mercado bursatil
durante toda su historia. Por tal motivo, a partir de 1988 se
tratoe de mejorar el funcionamiento de este mercado pero no se
lagré ya que siguié teniendo el mismo objetivo que era el

financiar el gasto del gobierno.

El mercado bursatil surgi6 como una fuente importante
para la obtencioén de recursos desbancando al sistema bancario,

obteniendo asi la hegemonia dentro del sistema financiero.
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Musst o Aot d;a Epatara de analizar el periodo (1989-

L= bl tt 4 que  durante  23tos aros  se  direron cambios
Lppar b ae ot ar 2l 1-tema financlero mexicano s 2n especial,
an ‘3 hal La mevicana de Lalores, lo cual le permitio lograr el

reciniEnto mas tmedrtante de toda su haistoria.
Comenczaranas paor dividir  nuastro analisis, en tres
zapitulzs, Enoan o praimer capitula mencionaremos las causas  que

perattisron 21 1apulso del mercado de valores,

En un sequnida capirftuloa nos abocaremos a  analizar los
cambios que sufrid » 1 2istema franancierag nacional y de qué
marmEra beneticia e2stz a la Bolsa de Valores vy el papel gque
30 stz dentra de la economia mexicana. Y en un tercer

apitulo sefalacemns log ultimos cambios que se dieron en el
zectar financiare después del crack de 1987 y el
samportamiento del mercado durante el periodo de (1988-1992).

hipttesis que gJuia nuestra investigacion parte del supuesto

[

de que la  risis historico-estructiral que padece México desde
orintiplas de los Ros setentas obligd al Estado mexicana a
mealizar una profunda reestoucturaci16on del aparato  productivo
nacional desde 1997 y con ello a wmodificar las formas de
financiamiento tradicionales que se habian venido sustentando
durante =1 periodo de 196d a 1987, caracterizada por la mayor
abzorcion de los recursos financieros por parte del gobierno y

que fue cortado drasticamente con la reforma del! sistema
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FACTORES QUE INDUJERON A LA EXFANSION BURSATIL. 6

I[NTRODUCCION

El peri:odo que consideramos para nuestro estudio en este
capitulo, nos permitira comprender el cambio que sufrio el
patron de financilamiento a partir de los ochentas, y el papel

que Jugd la Balsa Mexicamna de Valores en el periodo.

Fartiremos del sexenio 1977-1982, ya que en éste se dig
un cambio 1mpartante dentro de la economia mexicana. Uno de
estos cambios fue la expansitn petrolera, la cual permitié que
la econom:ia mexicana creciera a un ritmao sin precedentes,
desatando una serie de factores que llevaron a la economia a

una crisis histérica sin equivalencia.

Algunos de los factores que profundizaron esta crisis
fueron: el destino que se le di6 a la asignacion del excedente
del petroleo, en donde se destaca la canalizacién desmesurada
para su valorizacion en el ambito especulativo, atro de laos
factores fue la desestabilizacion del patrén monetaria
nacional y la supeditacién de éste al délar como consecuencia
de la especulacion financiera y cambiaria, y un tercer factor
fue la descomposicién del bloque hegeménico al que se llego
con la crisis de 1982. Asi tambidn la crisis a nivel
internacional y sus repercusiones en la ecanomia nacional,

Desde el punto de vista estructural.
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Esta Cr1s1s tiene su arigen en dos factores
fundamentales. For un lado, tiene que ver con el crecimienta
exponenciral de la composicion arganica del capital entre 1962
y 1947 en la econom:ia mexicana, que crecid en mayor medida que
la productividad labaoral, toda vez que México habia ingresado
en una nueva fase de su desarrollao, basado en el impulso que
tom6 la industria pesada. For otro, esta crisis también esta
determinada por el agotamiento de la forma historica de
intervencion del Estado en la economia mexicana, centrado en
el atorgamiento de subsidios al capital privado a través de la
produccion de materias primas baratas y el proteccionismo

excesivao del aparato industriall

! ver, Rivera Rios Miguel Angel. El nuevo capitalismo
mexicano. Edit. Era 1993.
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{.1 La 2:pansion petrolera y el ciclo bursatit 1977-1982,

Comenzaremos por analizar el boom petralera que se dio
durante el sexenio de Ldépez Portillo, en donde se produjo una
axpansion masiva de la inversion piblica con miras a elevar la
plataforma petrolera, que fue incrementada dos veces, hasta
que se convirtio en un plan definitivo de inversién durante el
periodn 1977-1981. Se pretendia capalizar hacia el sector
petrolern y petroquimico, 29 mil millones de dolares que
significaba una cuarta parte del total de la inversion puablica
durante el periodo. También se proyectaba elevar la producciobn
de petroleo crudo a uneos 2.5 millones de barriles diarios:
para 1988; las exportaciones se pretendian elevarlas a 1.1
millones en ese mismo aRro; la extraccion de gas a 4 mil
millones de pies cibicos al diaj la refinacién de productos se
aumentaria de cero a 7Z¢8 mil barriles diarios y por naltimo
elevar la capacidad petroquimica nacional hasta 18.4 millones

de toneladas para 1982.

Pera para lograr este incremento se requeria de grandes
inversiones y préstamos. En este sentido, se habia erevisto

que en 1977, se lograrian ingresos por 4 58¢ millones de

¢ Vease, Garrido Celso y Cristian Leriche. Mercado de
Valores, 'Crisis y Nuevos Circuitos Financieraos en México

1979~1998" . Edit. U.A.M. México 1990.
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dslares al aRm, este 1ngreso se triplico en el periodo (979
1989, Todavia e-«1stza un faltante de o mil millones de
dolares que tendrian que fipanclrarse con préstamos

internacionales.

Los i1ngresos petroleros obtenidos en el periodo no eran
suficientes para 1i1mpulsar el crecimiento de la econamia
mexicana y de la industria petralera. El Estado mexicano tuvo

que recurrir a préstamos internacionales.

Se pensaba que el desarrollo petrolero de exportacion
suministraria los ingresos suficientes para mantener el nivel
de servicios de la deuda exterior. Debido a los estimulos
econtmicos que se dieron en este periodo, la economia mexicana
ingresaba en una fase de auge mas extraordinaria de toda su
historia, el boom petrolero. En copsecuencia la acumulacion
de capital siguid fortaleciéndose y en 1979 el FIB crecif a

una tasa record: de 9.2%4 y la inversidén pablica y privada en

22% y 17% respectivamente.

Sin embargo, en 1980 surgié un cambio debido a la

estrategia seguida por el gobierno de otorgar subsidios y un

; Vease, Alvarez Alejandro. La crisis Global del
Capitalismo en México. Cap. 4. México, Era 1987.
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elevado gasto, esto provocd que la acumulacion se desacelerara
; se@ hicieran evidentes restricclones, la i1nflacion subi1o a
78.9%, el FIE se redujo de una tasa de 9.154 a B.IZY% para
1989, la formacién de capital disminuyd también y atras del
aumento de la inflacion se desplegaba un aumento de costos.
Esta trajo como consecuenclia que las empresas empezaran a
endeudarse an dolares, aumentando su vulnerabilidad
financiera. El cambio que se di6 tenia que ver principalmente
zon las contradicciones que se venian dando y la oposicion
entre el proceso de reorganizacidin econdmica y la pronta
apropiacion de la renta petrolera y pPor las dificultades
para mantener un equilibrio debido a las fuertes presiones del
propio auge petrolero, principalmente porque la economia
mexicana no se encontraba materialmente preparada para

soportar un proceso de expansion tan rapido.

lLa rapida desaceleracion del auge, que se escapaba de
las manos . del Estado, era el resultado inevitable de la
petrolizaciOn de la economia mexicana ya que este fendmeno
tendia a anticipar la sobreacumulacion de capital y desviar el

auge a un sendero especulativo.

For este motivo en el periodo 1980-198f las fuerzas
especulativas e inflacionarias y el crecimiento puramente

basado en el crédito, se@ intensificaron y prepararon
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activamente el camino para una cri1sis financiera de grandes

proporcilones.

El estado mexicana aplico entre 198@-81 una politica que
buscaba alargar el ciclae de crecimiento. Fara esto se valité de
la renta petrolera que sirvio de fuente de recursos fiscales y
de aval de préstamos e..tranjeros; por lo tanto, la curva del
déficit fiscal v el endeudamiento externo experimentaron un
sibito repunte en el que se ponia de manifiesto el esfuerzo de

la politica de expansion 1nflacionatia,.

For todo ello, se puede decir que la prablematica que
presentd el boom petrolero de 1979 a 1981 fue por un lado,
impulsar el crecimiento econémico de México a niveles elevados
en un contexto en gque el pais se desenvolvia en una profunda
cr1s1s  estructural que arrastaba desde fines de los ahRos
setenta (Rivera Rios, 1986), pero en tanto ese crecimiento no
estaba sustentado en factores vinculados con la productividad
laboral, el crecimiento de las exportaciones industriales,
etc, entonces tendid a agudizarse la inflaci6én que en 1980 fue
de 29.8%, en 1981 fue de 2B.7% y en 1982 de 98.8%. (ver grafica
ty. Por otra parte, el déficit financiero del sector pGblico
como porcentaje del FIB fue de 7.2 y el endeudamiento piblico
externo llegé a 78 mil millones de dalares en 1982, Por lo que
respecta al déficit en cuenta corriente en 1980 fue de 1,500

millones de d6lares, en 1981 fue de 11,7900 millones de délares.
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La economia mexicana, como podemos observar presento

’
desequilibrios 1nternos y externos mismos que configuraron la
crisis. For tal motivo, la transicién econbmica del
crecimiento al estancamiento no pueden explicarse sin hacer
mencién al peso que adquirié en esos anos el petroleo en el

canjunto de la economia mexicana y el papel del mercado

bursatil,

EHajo las contradiccirones que hemos mencienado y con el
compromiso par parte del gobierno de impulsar a las industrias

y los sectores rezagados, el gobiernco tratd de fortalecer
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modalidades alternativas de fipanciamiento a la acumulacion,
papel gue cumplid ol mercado de valores, principalmente en lo

que se refiere a la operaci1on de acciones industriales.

Fara ello, e necesitaban vencer los obstaculos que
pudigran impedir el desarrollo de este mercado,como eran; una
mnayor trentabilidad de los instrumentos, una mayar tasa para
lns titulos de deuda y los activas de renta variable; crear
una mayor confianza entre los empresarios acerca de estas

operaciones y las utilidades que afrecia ese mercado.

En el afo de 19278 las caircunstancias para lograr el
desatroellae del mercado de valores eran muy favorables, ya
que la dolarizacién que habia existido en estas aros parecia
haberse detenidn, por otra parte, no existian probabilidades
de que el impulso a la bolsa afectaran al sector bancario,
porque el conjunto de las casas de bolsa pertenecientes a los
bancos operaban anicamente o1 38.5% del total. Por tal motivo
el fGobiernc tumd medidas para dar i1mpulso al mercado de
valores, Entre astas medidas estuvieron: la canalizacién de
recursos  de la banca a las instituciones bursatiles; como
también fomentar la creacitn de casas de bolsa para sustituir
a los agentes individuales; autorizar la revalorizacion de los
activos de las empresas que cotizaban, asi coma inyectar

directamente recursos phublicos en este mercado.
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Fara poder obsetvatr mne jor asto, existen algqunaos
tndicadores que muestran los alcances y los limites que
representabha  tal inpu lso, como eran la introduccion de
petrobonos v cetas, el crecimiento del mercado accionario, y
la reduccidn del porcentaje de financiamento otorgado por el
mercado bursatil respecto al total del si1stema bancatrio vy
financiero. Fata 1975 las titulos de renta fisa
,Jubernamentales en circulacion  representaban la mitad del
importe taotal operado, pera para 1979 eran ya las dos terceras
partes, Por otra, mientras que la tasa media de crecimento
anual del mercado accionario dado en millones de pesos
Dperados‘, habia sido de 40.7% entre (971 y 1974, para el
periodo sigquiente, 1975 a 1978, alcanz6 a representar un total
de 132.2% . Este aumento tan importante estaba acompanado de
una recomposicién de las acciones de las empresas industriales
y de servicios, en detrimento de las acciones bancarias, de
seguros, fianzas, y sociedades de inversitn, en particular los
titulos bancarios sufrieron una caida en sus precios de 46, 3%
a 18.4% en estos aros. E£En tanto, el importe operado de las
acciones de empresas industriales cocrecia como praoporcidn del
total, de 3.34 en 1975 a 18%4 en 1978, el importe de las
operacianes pertenecientes a bancos privados caia de 827 a 21%

en este mismo lapsa, en cambio para 1978 el porcentaje operado

4 . . . .
Vease, Anuarios Financieros, Bolsa Mexicana de Valares.

Varios AROS.

.
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de petrobonos alcancaba 1.6% y el de cetes, en su primer afo

alcanzo la cifra del 47% .,

Fero estos cambios positivos para el mercado de valores
na se reflejaron en &l conjunto de la economia mextcana. Pues
mirentras que el total operado en 1975 de titulos y acciones
represents el 18.7% del FPIR, para 1978 solo alcanzé el 7.2%4 .
Far otra parte, el financiamienta atorgado por la bolsa como
proparcitn del financiamiento total otorgado por el sistema

bancario, se redujo del 3IZ.3% en 1975, al 23.8% para 1978,

Fara el periaodo de 1(1978~1979 ya se evidenciaban en el
medio bursatil hechos de caracter financiero especulativos que
era consecuencia del excedente economico inyectado por la
riqueza petrolera, En este periocdo tuvieron un auge las
operaciones de las acciones empresariales y la emision de los
cetes’. Far ella las beneficias para las empresas que cotizaban
en bolsa mejoraraon, pues sus utilidades crecieran en 74.4%
entre 1978 y 1979, Par lo que respecta a los cetes su imparte
operado en el misma periaodao crecit de 79.1 a 229.1 miles de

millones de pesos; en menar proporcibn  crecieran los

3 Esto debido a que a partir de 1978 surge el mercado de
dinera en México, con el cual se pretendia controlar el
circulante dentro de la economia y a la vez la inflacidn.



FACTORES QUE INDUJERON A LA EXFANSION BURSATIL. {6

petraobaonas, que pasaran de 2.7 a 4.9 miles de millones de

[FI=X=Ta =

Otro de los mativos que explican el boam y el desplome
bursatil, radicé en que el crecimiento del mercado fue
estimulado a través de algunas medidas de caracter fiscal
arientadas a modernizar el sistema de captacion y
financiamienta empresarial de largo plazao. Aunado a esto
existian tendencias especulativas que se estaban desarrollando
a nivel nacianal e internaciaonal, que se combinaron para
permitir este comportamiento del mercado. 8Sin duda, este
campartamiento del mercado representaba una opcién excelente
para la valorizacion financiera, al mismo tiempo que existian
algqunas elementos ecanémicas que hemas menc ianado

anteriormente para su expansioén.

Fera existian factores que caracterizaban este
crecimiento del mercado accionario como poco so6lido. En primer
término, el mercado estaba muy caoncentradao, y facilitaba el
manejo especulativo, Esto se podia observar porque siete casas
de bolsa, que eran propiedad de algun banca, controlaban casi
el 49% del mercado bursatii®, En segunda lugar, este auge fue

paoca s6lida porque las operaciones eran realizadas en el

6 Vease, Heyman Timothy, Inversién Contra Inflacién. Cap
5. Milenio. México 1988.
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rercado 2cundaria, para  ver este efecto mencionaremas lo
c1n o Lanta; pera 1572 el inporte total operado de  acciones
Pak o tdey de T T amilos de millones  de pesos  y los nuevos
capeles fraci1dos representaban s6lo 2] S.46 miles de millones

Asi, estos factores aunados a la snbrevaluacidon de

los precios de l:is accianes y a un cambio de las evpectativas
aeperadas zchre el ciclo econdmico, fueron los detonantes del

desplome de la bolsa en 1979,

2 Cantexta 1nternacional de la e2conomia a principios de los

.
ie

ochentas.

En los ochentas el mundo financiero vivie una
trans formaci1on prafunda que represents un cambio radical en su
caracter dinamica y practico. Transformacion que ocurrit al
parejn de un corte de la economia mundial. Agosto 1982
representaba una fecha crucxal-. En esos momentos la recesion
de la economia mundial era la mas profunda desde los aFfos
treintas y el mundo se deslizaba hacia un proteccionismo; los
paises en desarrallo se anfrentaban a la bancarrota
financiera. los paises Latinoamericanos restructuraban los

plazos de los pagos de su deuda exterior. Con esto el crédito

1982, represento el punto de partida, que permitio
buscar nuevas fuentaes de financiamiento (mercados de valores),
debida a la crisis de liquidez que sufrité el sistema
financiero mundial,
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privado bancario, que era el principal motor de la economia de
endeudamiento 1nternacional, se enfrenté a su limite. Este
hecho constituyo uno de las puntos claves del boaom financiero

inicltado en 1982.

Pera al misme tiempo 1la crisis de 1981-1982 abria un
periodo de restructuracion praofunda en la economia mundial.
El capitalismo mundial en menos de una década habia enfrentado
dos crisis econamicas muy profundas. La inestabilidad
econdmica y el desemplea habian aumentado a fines de la década
de los setentas. Bajo esta recesion, existian factores
estructurales como eran: el descenso de la tasa de ganancia y
en consecuencia una disminucion de la capacidad de acumulacion
del capitalismo mundial, esto ligado al descenso de los ritmos

de expansion de la productividad del trabajo.

En consecuencia, se puso en marcha un proceso de
restriccion « salarial y el recorte de los niveles de vida de
los paises capitalistas, que repraesentaban los primeros

efectos de la reorganizacion del capitalismo mundial.

El paso necesario hacia un esfuerzo general de
reorganizacén economica, lo marcé la decisién del gobierno de
Carter de aplicar una politica monetaria fuertemente
restrictiva a partir de octubre de 1979. Esta decision

acarred fuertes repercusiones en la economia internacional.
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Esto Provocd aue los

industrializados se
en  sus ritmos de
medidas inmediatas. lLa
su situacian interna vy
internacional. Un
estadounidense que
financieras que elewvaraon

adelante con reducciones

de eliminacidn de reglamentos en varias

de favorecer un mayar grado de concurrencia

l.Los camhios en la

dejarse de tomar en

implicaciones con el

principalmente:

paises
vieran obligados

actividad

de su
ejenplo

aplicé
las tasas

en su

resto

tndustriali zados y no

a enfrentar reducciones

econdmica y dar paso a tomar

respuesta de cada naci16n dependia de

integracion a la economia

claro de esto fue el caso

restricciones monetarias y
de i1nterés combinadas mas
actividad econémica y un plan
industrias con el fin

interna.

politica norteamericana no pueden
cuenta en el momento de ver las
del mundo por tres motivos

1) el mantenimiento de un gran déficit fiscal produjo una

fuerte tension

el punto de vista del estancamiento econdémico en muchos

genert crecientes

8 Vease, Paul M. Sweezy
Explosion Financiera en
México 1968.

.

en los mercados

Estadas

financieros, y enfocado desde

paises

fugas de capitales.

y Harry Magdoff. Estancamiento vy
Unidos. Edit. siglo XXI.
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M la reactivacion de la economa norteamericana esta
asoctada a un fuerte proteccilonismo, que ha afectado la
capacidad de pago de las nacirones sobrendeudadas que planted

algunas 1nterrogantes sobre la crisis financaera.

T) a pesar de que 21 auge norteamericano ha significado
una fuente de estimulo a las 1ndustrias expotrtadoras en todo
21  mundo (dada 1a sobrevaluacion del dolar) planteé una
interrogante sobre el futuro de la estabilidad del capitalismo
mundial va que se dieron un conjunto de factores
contradictorios. Esto la lleve a un estrangulamiento fiscal
de altas dimensiones, perjudicando a paises como México que

esta estrechamente ligado al auge norteamericano.

Camo conclusioén se puede afirmar que en el sistema
capitalista la implantacioén de drasticas medidas de
reotganizacion empeszd con medidas de austeridad que se
convirtieron en recortes del gasto pablico, nuevos impuestos y

sabre todo estrictas medidas de control salarial.

También, la sobrevaluacién del délar en el perioda de
1979 a principios de 1985, como la aparicién del deéficit
comercial norteamericano y su déficit fiscal, permitieron una
reactivacién econémica fuertemente apoyada en el crédito y el
endeudamiento masivos, un reacomodo de la riqueza financiera y

la forma que adoptd su financiamiento del déficit pablico de
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= _tados Inrdos, emitiendo  deuvda interna, colacada en el
T Aado de bonos, wuna andtficacién  en los medios de
Sipan pamrernto intarnacional, En este <entido, lns Estados

dntdos  Tcwparoan an papel central en el desarrollo de una

ezancma de endeudamiento internacional.

La degregalacion y privaticacidn eran tendencias que se
ttan tomandae para  dar  lugar a2 un  corte de las estructuras
praoductivas ¥ financieras tanto nacionales camo

internacionales.

Este endeudamiento en que se sustento el crecimiento de
1 Extados Unidos, no solo abarctd al Gobierno sino también a
las enpresas cuyn endeudamiento creci16 al 13% a principios de
lnogs ochentas y tambidn a familias quienes por este medio
lograron mantenar su  demanda de consumo. Esto significaba que
detras del boom financiero se encontraba un gigantesco
endeudamiento, asi la deuda norteamericana ascendio a 264 mil
nillones de d46lares en 1986°. La economia norteamericang, via
a:pansién  financiera, alca de las tasas de 1interés Y
sobrevaluacitn del dolar de 1984 a 1985, logro financiar su

crecimiento a través del resto del mundo.

Ver, Gutiérrez F. Antonio."La Caida de Wall Street: los
limites y las consecuencias de la economia de endeudamienta!
Economia Informa. Nam. 158. Facultad de Ecanomia. U.N.A.M.
1987.
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Esto se puede resumtr, en que los principales factores
que desencadenaron la crisis de los Estados Unidos, fueron el

desequilibria caomercial en donde la balanza comercial fue

deficitari1a desde 1981, para 1984 alcanz6 la cifra de 13¢
mil millones de dOlaresJ, el déficit fiscal fue otro
de los detonadores. l.as factores claves para la

restructuracién nterna eran la caida de la rentabilidad y el

surgimiento de la competitividad internacional.

For todo lo anterior, el agotamiento del crédito privado
internacional proveniente de la crisis del endeudamiento par
parte de los Estados Unidos, llego a su limite en 1982 y la
crisis de los paises periféricos para mantener sus pagos y por
el surgimiento de la economia japonesa, los mercados de
valores se presentaron como una estrategia, pues era la anica
posibilidad de retomar la ecanomia de endeudamiento
internacional. De esta manera el mercado bursatil parecia ser

el mas adecuado para acelerar tal proceso.

Esto fue o que propicié gque los mercados de valores
empezaran a crecer, impul sados principalmente por la
innovacitn, desregulacion e internacionalizaciodon financiere

que irian generando una dinamica sinergial en este proceso.

e Vease Gutiérrez P. Antonio. La caida de Wall Street.
Economia Informa Nam. 158 Facultad de Economia U.N.A.M. 1987.
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Esta se puede resumitr, en que los principales factores
que desencadenaron la crisis de los Estados Unidos, fueron el

desequilibria comercial en donde la balanza caomercial fue

deficitaria desde 1981, para 1984 alcancz6 la cifra de 139
mil millones de délares?, el déficit fiscal fue atro
de los detanadares. Las factores claves para la

restructuracion interna eran la caida de la rentabilidad y el

surgimiento de la competitividad internacianal.

Far todo lo anteriar, el agotamiento del crédita privado
internacional proveniente de la crisis del endeudamienta por
parte de los Estados Unidos, 1legd a su limite en 1982 y la
crisis de los paises periféricas para mantener sus pagos y por
el surgimiento de la economia japonesa, los mercados de
valores se presentaron como una estrategia, pues era la dnica
posihilidad de retomar la economia de endeudamiento
internacional. De esta manera el mercado bursatil parecia ser

el mas adecuado para acelerar tal procesa.

Esto fue la que propicid que los mercados de valores
empezaran a crecer, impul sados principalmente por la
innovacion, desregulacion e internacionalizacién financiera

que irian generando una dinamica sinergial en este proceso.

¥ Vease Gutierrez P. Antonio. La caida de Wall Street.
Economia Informa NGm. 158 Facultad de Economia U.N.A.M. 1987.

.
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Tara obsarvar 21 dinamisno  de los mercados de  valores,
LEamcs les sigjmunentes datass £En wall Street, el indice
codettrral Tow  jones tuva una tasa de crecimiento de 1987 a
19E7 de mas de I9¢N ~ Hong bong el indice Hang seng de 1982
=« 1987 auments =2n mas de TMY, en Tokio el indice Nikket para
el migro periodo, -2  incrementd 2877, Franck furt, an 2417%
TLdney en 338N,  Lorndra2s en 25I% , Mesico de octubre de 1986 a

sotubre de (P37 un poco mas de ldedy ( ver grafica 2).
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Far lo tanta, la emisi10on de titulos y abligacianes
reemplaco al crédito bancar:o, relanzando la econaomia
internacional de endeudamienta. Con esto se 1mpulso la

practica especulativa y la fragilidad del mercada.

Debida a las 1nnavaciones que se habian producido en los
mercados de valares, Nueva York pasd de 39 millones de
accionistas en 1989 a 47 millanes en 1985“, también oacurrio
lo mismo en otros mercadas coma en Londres. Como consecuencia
de la innovacion financiera se impulsd la desregularisacidn de

dichos mercadas.

Este proceso se inici6 en los Estados Unidos y fue
abarcando a Londres, Japon, Australia, Canadd y Francia, etc.

y transformd estos mercados de nacionales a transnacionales.

A su vez el parcentaje comerciado de acciones por

1inversionistas extranjeros en 1986 alcanzé cifras importantes,

esto transfarmé las firmas nacionales en firmas
internacionales desatando una tendencia mayor a la
cancentracion y centralizacién financiera. También se

caonstituyé un mercado global de capitales que se consolidé en
forma acelerada, vy es la raz6n principal de la caida de Wall

Street en actubre de 1987.

‘! vease Gutierrez P. Antonio. La Caida de Wall Street.
Economia Infarma, Nam. 158 Facultad de Economia U.N.A.M. 1987.
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Wall Street es el centra financiero de la economia mas
grande del mundo occidental, marctd el inicio del boom bursatil
mundial en agosto de 1982 y el final del mismo el 19 de
octubre de 1987. Can lo cual demostr6 que era el centra y eje

del sistema financiero 1nternacional.

El desplome de Wall Street se dehbido principalmente a un
conjyunto de factaores; io primero por destacar, coma ya
hemas mencionado, fue el crecimiento economico de Estados
Unidos el cual era sostenido artificialmente, ya que en los
ochentas no hubo aumentos significativos de la productividad
ni en la inversion, ni mucho menos en el ahorro privado. Esto
demostraba que el crecimiento econtmico se sustentaba en un
fuerte endeudamiento que no s6lo se expreso en el
endeudamiento interno, la deuda nacional se triplico de 1980
al final de 1986: al pasar de 445 mil millones de do6lares en
1988 al billon 745 mil millones de délares para 1984, cuyos
intereses acendieron a 12746 wmil millones de dolares en ese
mismo aﬁo; s1no  también en la posici6én neta deudora de la
economia norteamericana frente al exterior, convirtiéndose en
1985 en una economia deficitaria frente al resto del munda,
por primera vez desde 1914, por un monto de mas de (39 mil
millones de d6lares en 1985 y de 264 mil millones de délares

en 1984.

o)
2 vease Sweezy y Magdoff. Estancamiento y explosién
Financiera en Estados Unidos. 1988.

.
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Esta fgrocaza de crecarianto de la economa estadounidense
=n =) Faerycdo .3 mEncororagda de 16870-1987, ha sido una de las
EET o oraz licga 2opanstian gue ha  tenide. La fuerza del

recimianty Ra voenida de la  tnversion gque  ha aumentado en

ceomadl o an el paricdo seRalado, v para  lograrlao fue
SECEEZAri1d .n estuerca financiers amprestonante. Los  mercados
e redquarido modernicarse e2n forma sustancial  para poder
acer frente  a las oecesidades de la  inversion. La  politica
. 3jcbierno de Reagan  fue muy funcional a la exwpansion de la
invers1an -1 aumantar el 933sto pablico y demandar mas bienes y
ser,icios del secter privado. AN cuando e2sta politica apoyaba
¢l srecimients, también habia epandido el déficit fiscal, el

cual requeria ser financiada mediante la  atraccién de recursos

el resto del mundo,

£1 nercado cambiario 2,96 un  papel importante, a través

de snoesilsazs devaluaciones del doélar frente  al yen japonés vy
21 marca  alaman, Esto actus de forma negativa para estas
SCONIMIAS , Provocd una  reaccion de éstas  al tniciarse 1987.
o oella e abrid un nuevo espacio de coordinacion  para
estabiliizar los ti1gos de cambro, El  acuerdo funcion6 hasta
septiembre de 1987, en octubre del mismo aro la situacion se
owpliza  y  aparecieron sintomas de uwuna nueva etapa de
1nfiacisn en Alemania y en Estados Unidos, lo que los indujo a

tomar medidas unilaterales por parte de cada pais.
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taz  nedidaz zonzistieron en o wn alfta de las  tasas de

tnterss, Ferc @ tus i~z azuerdo 2ntre las grandes potencias,
aur ade T ST Y PR ] intern e los  Estades Uniwdos de  coma
rednc.r &1 déficit fFiscal. Los  aercados recibreron esto  cdmo
ana lact < 4R antareses  econAmicos jque cbligoe a mayores
ajustez. AnTe - ta s1 huac9an el 19 de oc tubre los

tavarseranistas 2 lanraran al eercado en busca de liquidez,
Provccando un  sluste glotal en los mercados accionarios

int=rnacionales.

El cistema de informac:ién zonputaricada  que programa las
ompras ra acoianes, Jugd un papel  importante en este colapso
el mercado bursatily, ya que la informacion es instantanea; por
23emplo, Wall Strest abre con 1oz detalles de 1o ocurrido en
las  holsas  eurcpeas  permitiendo a los inversionistas tomar
decitsziones  nas precisas., Esto es la que permitié la
Jesr2gqulacidn de las bolsas alrededor del mundo, abriendo las
puLRrtas a empreszas  extranjeras con lo cual se didé una

craciasnte intzerconexion entre las bolsas.

El crack da las bolsas fue el resultadao de las
dificul tadeg y las dificiles condiciones en que se
dasarrollaba el capitalismo en este periodo: crecimiento lento

Jel producto, 21 estancamiento de la produccion industrial en
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el periocs 13T7 1T3T, prodfoardl tacibdn del desarrollo desigual v
R - A e 0 onendial, 13 wobre produccidn de todo
- R XT3 . aumento del prateccionismo,

sbeesr duwsoian v, Jeands de capital v oun gran  desarrollo del
adat L, ol el iy ents e la deuda de !os Estados Unidos, los
fuert o ! oenguplit- s entre 1 przduczion, el acredito y lo
Fota riz.s financiera demostrd la periodicidad de
firancizras, coms o+ -tas de la orisis historica de

crhrsgacamulacion e capital B0 que  se emcontraba la economia

qernd L2l desds praincipros 1= los anos setentas.

LeT @ s.tuacidn ecoranica Lnperante =2n Méxaico en 1982,

Tama hemos vistog la woisie de la economia  internacional

t2 pericdo es 2. punto de partida para comprender lo que

1

0

1

[

i

e
3

Lo Lae difegrentes 2conomias, pero  principalmente en la
=LonOMIA Mex1cana que es la que nos  interesa,ya que  esta
risiz reperzuti1d de forma directa sobre Mérico. Esto debido a
tag peroblematicas que venia arrastrando desde el sexenio de
~Apes Fartillo, como fueraon; la petrolizacion de la economia y

por 2o tanto el crecimiento de la deuda tanto interna como

a terna, comd lo hemos manejado en el primer punto de este
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capitulo. Aunado a la problematica que surgia en la economia
internacional a ptrinc1plios de los ochentas, la econamia

mexicana se enfrentaba a sus propias problemas internos.

Fara el periodo de 1984-1981 comenz6 a disminuir el ritmo
de crecimiento de las manufacturas, construccion, comercio Yy
servicios, la inversidon pablica y privada nacional vy
egxtranjera. Para 1982, el FPIB descendio @.94 y salvo la
actividad petrolera, la electricidad y las servicios, el resto
de la =conomia mexicana registrd signo negativo”. En tal
sentido la tasa inflacionaria repunté en el periodo de 1989-

1982, (como pudimos ver en la grafica 1).

Esto aunado a las espectativas devaluatorias y lo
atractivo que se proyectaban la elevacion de las tasas de
interés y la especulaci16n con los metales en el ambito
internacional, propiciaron que creciera la fuga de capitales
en la econgmia mexicana ya que en 1976 alcanzé la cifra de
2,699 millones de délares y para febrero de 1982 era de 11,999

millones de dolares.

13 Vease, Rivera R. Migquel A. Crisis y Reorganizacion del
Capitalismo Mexicano. Era. México 1987.

.
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Esto se retflejo de forma 1mportante en el sistema
financiero. €1 estado de las fi1nanzas publicas expreso lo que
estaba acurriendo  en ese momento ya que el déficet
gubernamental en relacion al FIB se duplico de 1989 a 1981 al
pasar de 7.35% a un poce mas del 14%, Fero el financiamiento
del déficit estuvo dado por los 1ngresos provenientes de las
exportaciones petroleras en donde se le destinaba el 16% del
total en 1976 y 49% para 1982, y del endeudamiento extetrno e
interno se destinaba para financiar el déficit el cual
represento con respecto al FIBE el &% en 1976 y 14.4% para
1982. Con esto se duplicéd el circulo vicioso en que se
encontraba éste, pues como se puede ver sus principales
fuentes eran: la exportacion de petréleo y la deuda externa e
interna, Fero esta deuda aumenté dedido a las alzas en las
tasas de interés nacionales cuyo pago ascendiod de 144 en 1976
a 24% para 1977 y para el periodo 1978-1982 de 46.2% a 14.4%

respectivamente.

Mientras el déficit financiero se multiplico tres veces
de 1978 a 1981, (ver cuadro 1), en el mismo periacdo la
colocacion de deuda aumentod solamente dos veces. Ademas de un
cambio en los periodos de amortizacién; la deuda de largo
plazo crecio 49% entre 1978 y 1979 en tanto que la de corto

plazo se multiplicé nueve veces!'t,

i Vease Alvarez Alejandro. La Crisis Glaobal del
Capitalismo en México. 1987.
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TUATRT 1,

SATRYUTERS DEL DEFITZIT FINAMCIERD, 'Forcentajes).,

—pdi1to 1nterno

B rAdity Banco de  Sistema Yalores
Af0 tonann o, v terng total Mé co bancario guber.
Loev, f (o0 s 15,7 T5.3 3.7 @,
Lo, 8.7 5.7 3,8 2.7 2.0
{hd,d 2. 87,7 a8, 15.7 4.0
1éhd, D oL = 2.1 L Y- P 8.8 7.1

i T da, T, 3 17.2 2.

z i e 49,9 22.5 11.8
737 bty o T1. A 43,7 &1.9 -3.8 7.1
L B4 Lad,d 14.4 35. 4 47,8 25. 2 12.9
3% 18,9 1.7 Liay, 42,7 7o 1t.2
1938 iuhd, @ Sem F1,4 26,7 49.5 15.2
1787 Ladd, @ .1 2.9 b7 52.8 L4
e 1203, 3 -2.5% 149, 5 48,7 14.9 45,9
.en 1hd, d -9.4 149, 4 2Z.6 ?.3 76.5
135 Lachil, @ 15.6 84,4 -11.,2 B.6 87.49

Fuente: Secretar:a de Hacienda y Crédito Publico. Informe
Hacendar:o Mensual,

For atra parte, la deuda externa medida en relacion al
FIB z2 habia mantenido ectable de 1978-1989, pero se disparo
Frara 1921 ., For su parte, la estructura del crédito neto del
-ecter pablico regristes una ligera madificacion: mientras que
< 1F71-1974 21 financramients neto 1interno representaba el
S6.8% de este  total,para el periodo 15977-1982 ya representaba
el 38.2%. Pero en especial, en 1981 vy 1982, wmientras que el

financiamiaento esterno al sactor publico descendié de 561,46 a

- En 19398 la relacidn deuda erterna/FIB  era de alrededor
dal &% y pra 1981 era de un 7%,
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TELL3 nrlo- 2 a1, nee de  pesas, el financiamiento interno se
cemor b - Tl Ly T2, 2 miles de millones de pesos, (ver
TUATRD T,

LTEOTITM DE L TELUDA 5 CBLITCA INTERNA COLOCADRA A TRAVES
_E JALORESCL vy DE .05 FAGNS DE INTERESES INTERNOS (2).
Nrizs 32 T lire - 2 pERSOG)

F 30 de i toreses internos-- ~-Deuda interna--

Ex= Tatal Tatal '"FIE TCRA Total Total/PIR TCRA
LPTT qa,. 2 2.15 ¢ 249.5 12.6 @
LFTE 35, & t.=27 .00 287.4 11.9 1.5
1579 6.6 2.6 194t T63.S 11.4 7.2
172 PRI °.79 2R 483. 02 19.8 3.2
L53: 178.9 2.92 .9 bbb, b 1@.9 7.8
1332 481.1 4.91 67,72 1155.8 11.8 7.1
15573 1=87.2 7.74 42.4 2727.8 15.7 17.3
1784 TZ348.3 T.96& 2.5 1743.8 12.7 -17.4
L¥8S T7d93.8 7.832 @. 1 S777.5 2.2 —-2.2
.84 65%7.8 t2.07 1.1 7598.4 9.6 -29.4
19a7 297106.4 S. 74 ST 6 19959.6 14.2 12.3
1736 51982.7 17.24 -i8." 49982, 6 12.5 4.6
1989 47722.°C .25 24.1 147835.7 Q1.1 .4
179¢ 43587,2 7.47 17.1 1464465.9 21.9 7.2

Fuante: Banco de México. Indicadores Econodmicos, varias anos.
1)Saldo acumulado anual.
los 1ntereses son flujos acumulados anuales.
J)TCRA Taza de crecimiento real anual.

Far ctra parte, el financiamiento piablico interno
respecto al  total del crédito cuncedido en el pais creci16 de
4T% a 78% en el periodo de 1981 y 1982, lo que permitio
a2rplicar en buena medida el comportamiento de los instrumentos
zolocados par 21 gobisrno en  la bolsa de valores. La tenencia
de cetes por enpresas y particulares pasé de 2.1 millones de

pesos en 1978 a 126.7 miles de millones Jde pesos en 1982. El
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mporte total operado de este 1nstrumento crecio tres veces de

198¢ a 1981 y en 7¢% en el periodo 1981-1982.

En consecuencia esto permitio y propicilaba que en  las
condiciones senaladas mas arriba se produjera un cambio de los
sicesns productivos-comercirales hacia los circuitos monetario-

financiero especulativaos.

El patrimonio patrolero avald al pais para obtener

crédito a nivel 1nternacional, Mediante éste, se financid una

buena parte del déficit externa, causado par las elevadas
importaciones, y en contraparte can una reduccién de las
axportaciones no petroleras. También con los créditos

obtenidos se financiaba el déficit publico. Por lo tanto, bajo
estas condiciones las finanzas publicas vinieran a

constituirse en una pieza fundamental de tal proceso.

La obtencidn de créditos internacionales, por una parte,
y las ingresos obtenidos por la exportacién de petréleo, por
otra, aumentaron la capacidad del sector pablico de seguir
subsidiando e impulsando el crecimiento de la economia en su
cunjunto. Pero a la vez estos recursos tenian como destino la

especulacion financiera, cambiaria y comercial.
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En ecste zentido. se puede decir que estos recursos que se
pensaba que eran, para sostener el crecimiento economico, Y
tratar de asegurar la solucion de los problemas estructurales,
s6lo  si1rvieron patra  financtiar los desequilibrios que se

agudizaban en ese momento.

Ante la crisis del sector externo y el elevado monto de
la deuda i1interna y externa, como lo hemos mencionado en los
incisos anteriares, se configuraron para que finalmente en
1982, se diera un estranqulamiento de las finanzas pablicas
nacionales, conducienda esto al estallido de la crisis de la

deuda externa,

En el desarrollo economico nacional vya abordado
anteriormante, el mercado bursatil resulté ser una pieza
fundamental para comprendet ciertas contradicciones que se

presentaraon.

En 1979 se pudo ochservar el nivel mas alto en el importe
operado de acciones durante el sexenio, el 7 de mayo de ese

~

afa el indice de precios y cotizaciones de la bolsa mexicana
ie valoresw, alcanzé un nivel sin precedentes de 1,748.55
puntos. Pero a la vez, este akfo marcé el inicio del fin del

auge accionario comenzado en 1978. A partir de ese instante,

It yease Informes Anuales, 1978-80. Banco de México.

.
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comenzo un largo ajuste que se prolongo hasta que se convirtio
an una  importante caida para mediados de 1982. Esto propicio
que se adoptara un paquete de wmedidas anunciadas por  la
Secretaria de Hacienda y Crédito Fublico, para fortalecer el
mercado. Fero el afecto de estas medidas se manifestaron hasta

la expansion iniciada a fines de 1982,

Visto por segmentos mencionaremos que el mercado de
valores en el periodo de 19892-1982, en donde el total de
titulos publicos operados crec1é 2847% en términos nominales vy
116.8% en términos reales. Por lo que respecta al importe de
operaciones totales de la Balsa Mexicana de Valores, la mayor
parte correspondid a petrobanos y cetes con un 83.5%4 en 1980,
para 1981 fue de B7.2% y para 1982 fue del B80.5%. Por lo
tanto, podemos decir que los petrobonos en estos tres aRos
crecieron 375,54, y 1187 en términos reales y los cetes en el
mismo periodo lo hicieron en un 355.9%, en terminos corrientes
y 199.8%4 en terminos reales. Esto significaba que el mayor
nimero de las operaciones de la bolsa durante el auge
econdmicao correspondid al endeudamiento pablico (como se puede
sbservar en la grafica 3.). También el comportamiento
especulativo se pudo observar en los titulos privados, pero
con una tendencia a la baja en este periodo. Pero las
operaciones de las acciones se incrementaron, ya que de 1989 a
1981 aumentaron 3I&.84 en términos nominales, ya que en

términos reales s6lo crecieron 4.8%. En cambia, los papeles
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comnerciales de las empresas mastraron wn repunte
axtraordinario en el periodo 1988-1982, ya que su oferta
aumente de 1.2 a 96.7 millones de pesos, lo que represents un
incremento de alrededor de 4@ veces en términos reales.
Tamkién, sus operaciones aumentaron de 1.9 a 426.4 millones de
pesos, que reprecents un  ascenso de casi1 139 veces en términos

realesg’' .

Vease La Economia Merxicana 1989-88, CIEN. Centro de
Estudios y Informacion Nacionales A.C.
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L3 dernamda por liguider y la busqueda de mayos”
czmt b1l 4. en 2l - a*to pluaca permitieron que 2! mercado de
pes: v Ltttz Alaenda zono  an @ercado de dinero,

Lazado @0 la camerc: ! o2acion da titalos de la adeuwda pablica

o lemant sdc 22 0 < Lituloa pryovadus.
Tar cfrs o parte, =] muy reducido fipanciamienta gque
srocECLand Ca tolca v Lo anversion privada de largo placo,

roerlE,” sl zomportamiy ite de las empresas  ccotizantes ya gue
dez.i&ron EUs  recurscs productives, hacia  la  basqueda  de

Lacion,

ttitidades nad.ante la agpecu

For 'a Sanke, podeanos Jecir que al estallar la crisis de
22, el mercade  accionhariQ 38 epcontraba 2n una  profunda
I .31%, ya  jue repre-ertado en dolares, el indice acciamario

d2 s holea 2 habia detericrado en 22.1% en el perindo de

ool zerieds que Eranscurre entre 1977-1982 se
srac.pitaron las tendencias que conducian A la desarticulacion
del zi1-tema financiero vy al estancamiento de la economia, al
tiempo que se agudizd  la disputa por apropiarce y conservar el

a, zedente disponible,

tsta cmisis que se venia fraguando, aunado al derrumbe en

1982 de 13 estrateqia de petrolizacion que hahia permitido el
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auge  mo ceflegs sins la inpasibilidad de que continuara el

Eacts ent oo g frazciones dominartes  ael capttal y el
sobirarnc 1 al "l oy a la azonamia menticana a la orisis de
Pt = L
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I[NTRODUICCION

En el presente 3pi1tulo ncs  abocaremos a analizar los
~ambios jJue sufrre el 21stema financiero debido a la
problematica que presentaba la economia meticana a partir  de

la crisis de 1987,

La crit1s die 18272 acurrio en un momento culminante  de un
largo pertondc de transformacionss y ajustes que eprimenta  la
2Conomia mesrt “ina. Las eapercusiores de esta crisis, trajeron
como consecuencla que @8 presentara una serie de restricciones
A la reproduczién ampiilada del capital social, tal como la
inestabi lidad e precios y del tipo de cambio, la praoblematica
del  estrangulaniesnty del  sector enterno y de las  finan:zas
piblivaz, , par atra parte, la falta de ahorro disponible para
la ipversién profuctiva privada, Debido « estos problemas el

zevher fimanciern pagd a sar el ambito mads urgente a resolver

deczmnde de la crisis de 1787,

Deatre de  esta wituacion la nactonalizaci6n de la banca
buszcaba ¢ principal abjetivo recuperar la capacidad de
riegulacidn de los circuttos dinerarios internos vy Su
interrelacitn con 1os circuitos eternos, asi como el control
cobre  la distribucion del excedente. Con esto el gobierno

pretendia raetomar o1 mando para poder orientar la economia
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Macia i mas o L hicaipacaioan estatal,
P r T

o parmitie T2 meeva admimistracien, plantear  las

.

cuevaz  ordil tlones ecsnymicag para producis un gran cambio, éen
espesial 30 lo que ~especta al sector financiero, esto condujo
A ruava tonfaigeracitn bajo el signo de una politica de
frivatiracidn apertura de la  economia hacia la economia

windial.

Foasbian die cbjetivos  principales a corto plazo; en
orovnera instancia, el pago de la deuda etterna era una
carfab le que o podia novers2 ya que la nacion  buscaba volver
E er —ujeta de  _rédito por parte de las  instituciones
ficancieras mnurdiales y poder atraer al capital exterior
tinversion  ewiteanjeral), Un segundo objetivo era abatir las
prasiones inflacimarias, por =llo se mantendria un severo

smbrml monetario y crediticio por lo cual se dieron
tondicianes que oarillaron @1 gobierno a financiar su gasto a
través de la colovaciin de titulos de la deuda piablica,

irpulsando con 110 21 mercado de valoras,

Feoprag para esto era necesario readecuar el mercado de
valoras, en  proeea instancia replantear el sistema de
financiamiento, asi como crear algqunas reformas financieras
quez parmitieran  impulsar al mercado de valares, y un tercer

fac bopr era crear nuevos instrumentos financieros dentro del
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mer s ardo, s mal o nativo en este sequndl caratula analiczaremnos
S amb s PEAPrNaAS aQne =nfrr s al =1 2temaAa fimanrysera.
particularmente la bol a, cano tambien el surquniento de

nuevOs INstrumentos fipnancie2eos Ientro del mercado de valores.

2.1 El nueva patesn de fonanciramiento.

Como remos vieto en 2! zapitu'~ anteriar. el estallido de
1a erisis de 1382, prapic.o gae en el periodo que transcurre
de  1F22 A Cinmes e 1987, la  economia me.sicana esprimentara
cambigs intenscos ;0 profundos tanto en 1o que respecta al
conjunto del patran de acumulacidn, camo en la que toca a las

relacione:s financieras.

s asones de suestro estudio nos  enfocaremos a los

1
z
o

ziores financieras, en donde se produjeron
grandes  -rsblenas 4z gran alcance en el patron  financiero
iaciomal oy Tsu elacidn con la acumulacion del capital
productivz., Algunos de estos problemas fueron:

-La depandercia  creciente de la econamia nacional respecto a
la deuda e  tarna,

~La atadura de  las finanzas publicas a un tipo de
cndeudamiento interno mas oneraso.

~La  expansi1dn explosiva de los mercados de dinero no

bancarios.
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=1 amp 2t tamiento  del  mercado de  valares durante este
poor oo, eefle &0 ar fidelidad esta situacien, el pralangado
Vo3 gL Bsarved  durarnte 21 myeno es  uno de los mas

il tados que provacsd la coyuntura financiera de

=l
U
o
-
iy
3
-
i
B
o
4]
-

la cr: -1 3 , o~ paa aedida tambien btrasciende como una  de las

Frincipalss e gque descansa la modernmicacion del  sistema

-iranciEea,

. Tomo heros obzzervado, la r1a1s dasatada  durante 1981-
1557 f v ol mamento culminanle en el largo periodo de
brans formar tones y ajustas  que venia e perimentando la

ceonmamia nesicama desde los  ados setentas, en donde estos
fensmencs  va <o habian  hecho presenta2s;  por un  lado, la
vilbilizacian frad mapacio  monetario-financiera como forma
--eponderant.  pars ,alorizar el capital, vy por el otro, el

antrzl hegeminicoa Jdel e ocedente por parte de las  fracciones

Pamcarlias.,

For oe2eEn, la desarticulacion de las modalidades de
fi ansiramiento « i acumulacion que se habia producido a lo
targo de la ~lsis en el patrén de reproduccién se precipito
v el periodo 1981-1982, por la interrupcidn de los préstamos
axternos 4 la estrepitosa caida de los precios internacionales
del petedlea lver grafica 4). La deficiencia y dehilidad del
soatema monetario-financierae nacional ante esta crisis se

avidencid en el comportamiento incantroladeo del indice
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inflacizsnart -, v d-larrcacion, la fuga de capitales, la

EEE S R N oty tipo e practizas Aspeculativas,

R ENEIANATELIING i A R
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Al conjugarse estas variables se desarticularon 1los
circuirtas Ffinancieros que posibilitaban la valorizacion del
capital y los alejaron totalmente de la acumulacion

productiva.

For ello planteamos, que la expropiacidn bancaria de
septiembre de 1982 termind con la bien definida division de

funcianes entre las sectores privado y pablico que para el
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inflicisnar o, o d larizacion, la fuga de capitales, la

Ewal xo1on . botl tipa fe mrActizas sspeculativas.
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Al conjugarse estas variables se desarticularon las
circurtos financieros que posibilitaban la valorizacion del
capi tal y los alejaron totalmente de la acumulacitn

productiva.

For elloc planteamos, que la euxpropiacidn bancaria de
septiembre de 1982 termina con la bien definida division de

funciones entre los sectores privado y pablico que para el
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noiTs srmanc. =, habia prevalescida desde la  sequnda mitad de

¢ fa, Frosvte antiido, la verdadera rastructuracon

PLtena AN L, que 1ncluye coma  su aspecta mas

et Yoo b redr-trthacion de lus  recuros dinerarios
[OREE X =T= T 13 haz1a las actividades productivas nternas, se

[ WY Foco cwempo  deaspuss, Fata pasibilidad se debid a la
profund.cacisn de la cr1zis , la  onpastergable necesidad  de

rest-ucturacion del aparato praductivo.

En este proce:o, 21 Jdinamismo 3y la  proyeccion de los
curcu.tos fianciaros = trabancarios adquirieron una
potencialidad 1né2ita =n la 2conamia mexicana, pues por
inTermedio de las 2ntidades  financieras que las operaban se

FerfLl -1 desplazamiento de los sectores atrasados no

N

cimpetibil.os o oaen 2] proceso de restructuraci1on de la planta
productil.a del pairs caomo parte del  proceso de reestructuracion
mé= global del  wi1stema. For eso, las entidades financieras
‘ - principal 2:ponente son las casas de bolsa adquieren
(ruyeccidn ante las patentes limitaciones del crédito bancario
rternn, el Jal a2 principios de la década pasada enpezo a
parder 2l dinamismo  que en los aRos setenta le habian
destinguido como el factor mas progresivo de financiamiento al
2ctaor productiva en general y  al monopolio en  particular. Lo
mizmo podemos mencionar y con mayor razon, del crédito externo
cuya wobreezpansion llego a su limite a finales de 1981, como

ya& 13 sefaiamos (ver cualdrao ).
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Uno de los elementos 1indicativos del proceso de
restructuracion  del capitalismo mexicano concierne  a  su
aparato financiera 1nterno. Esto se di6 a partir de una

restructuracion de las fuentes internas de financiamiento a la
produccidn, sobre una base diversificada de los mecanismos de
operatividad del capital financiero. Por tal motivo ya se
podia apreciar el 1nicio de una nueva division de funciones en
el ambito financiero nacional que se ajusto a las

caracteristicas de la restructuraciéon global.

Las principales medidas tomadas por el gobierno tuvieron
gran importancia para poder comprender globalmente la
restructuracion financiera, Una de estas medidas que era
priaritaria estaba encaminada a proteger el proceso de
reproduccion de capital de las mayores y mas dindmicas
empresas del pais; que se encontraban en problemas criticos
corto plato debido a su gran deuda externa. Para resolver tal
situacian se establecid un Fideicomiso de Cobertura al Riesgo
Cambiario, (FICORCA). Este Fideicomiso consistié en un
extraordinario subsidio financiero a los grandes consorcios
empresariales del pais. Gracias a este Fideicomiso, a partir
de 1983 las empresas endeudadas en délares se ven protegidas
de subsecuentes devaluaciones del peso al ser sustituidos sus
adeudos de capital e intereses en moneda extranjera por su
equivalente en pesos al momento de entrar en operacitn el

Fideicomisao (FICORCA).
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beneficiadas —on el Fideicomliso recibileron

Sot LTE ey =203 00 1S calas adquirieron dolares al tipo
A- Lambio 2.1 oncaoeEntn , los depositaron en FICORCA, quienes se
GRcavgarcn 4o ofsctuar 21 paga A los acreedores e tranjeros.
Tt Leas tons13a un Doneficio 1 25805 gruapos ya que contaron

zan v cadartes fonanciarcs aotraordinarios que al no
Jaatinarse A 1a fnvenrsian F1 9, z2 colocaron al mayor

rendimiernta pesibile,

T-te rendimiento no fu2  antermediads por la banca sino
Far 21 marcadeo de .,alarms, w2 calculaba que por cada peso de
utilidad prap:a de las operaciones narmales de algunas de
astas empresas, obtenian 1.14 pesos en utilidades

finanzisras’,

La segunda amedida tomada se enfocéd al proyecto de
division de funciones en 2l ambito financiero nacional al cual
;0 habiamos hacho amencion .

En pv;mera instancia habra que recordar que el Estado
tomé ara decision que revistid importancia inmediata para la
estructura financiera, tanto patrimonial como funcional, esto
fue, la venta de wwn conjunto de entidades financieras no

bancarias que Jdesde sus inicios o con el carver de los anos

Yease Basave V. Jorge.'El Faoder en la Balsa, Teoria y
FPolitica., Nam. 2, 19873,
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graci1as a fusiones formaban parte de los grandes consorcios
bancarios 1ntegrados, denominados banca multiple del sector
privado. Estas son: aseguradoras, afianzadoras, arrendadoras,

sociedades de inversion bancarias, y casas de bolsa bancarias.

A la venta de estas entidades financieras le siguieron
madificaciones y adicianes a la legislacion financiera y del
-nercado de valores desde fines de 1984, ( las cuales
mencilonaremos en el siquiente inciso ) que en su caonJjunto,
prefiguran al sector privado de la nueva estructura financiera

operante en el pais.

La referida legislacifn se abocé, en términos generales,
a conservar las funciones crediticias de la banca y a crear e

tmpulsar mercados abiertos complementarios,

For lo que respecta al control estatal comenzaremos por
senalar que el mecanismo de financiamiento a la produccién
descansaba en el apareto bancaria naciaonal, @l cual
experimentd un doble procesa. En primera instancia, la
culminacién de su centralizacién que durante muchos akKos
siguié la légica de la competencia capitalista y que despaes
de la expropiaci6tn fue acelerada. Asi de 4@ instituciones de
banca comercial existentes hasta septiembre de 1982, el
sistema de banca maltiple se redujo a seis grupos de cobertura

nacianal, ocho de cobertura multiregional y cinco regionales.
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AT . "ol haneca Jde desarrollo formada por
_' ! R Loale ; r2gionales. En una segunda
achtanc o soacleyeran ajustes a la banca maltiple en cuanto

o doversifi afla de suse actividades financieras,

& nant oorecon Q2 Tisteanento las  banmcos comercilales, las

Fimamsirmr 35, . hipatecarios v una casa de baolsa
Came. .

El papel qgue la banca pudo  haber jugado en al
- - - ‘
FInAarziamiaenta E} 1as actividades productivas se vio

abataculiosado debido A que la coyuntura de ese entonces trajo

zons:igo  =everas restricciones. Far ello el crédito bancario
snfocsdo a la esfera productiva s contrajo necesariamente
ante los requerimientos del Estado de solventar su crecido
gasto y la dizmnucidn  del ahorro interno captado por la banca
miltiplae; a trevées dJdel encaje legal. y la compra obligada de
Lonos del  Estado que usaban mas de las cuatro quintas partes

para dicho proposito.

Ahora pasaremos a ahardar al sector privado pero antes
de abordarlao, es necesario considerar también que el principal
mecanismo financiero de apoyo & la produccion monopdlica en
Merico durante mas de dJdiez akos, 21 credita externo llegé a su
limite en 1981 con la caida de los precios internacionales del

petrolea que redujo la entrada de divisas.
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ot 2 que o epecta al ambito  del —ontrol ar1vado,

2w C oL 4o FEr o broameEnte 2l cantrol total del sactor

croi ade - ~1 e .alores que  anteriormente
[RT2 BRI G| e} ol operatividad dal capital
NSRRI sumamente coacentrado pera virtualmente

sub s alirado en -l pai , pero gue  ahora se proyecta como un
vt cagartente e Vas finanzas inteenas vy, poar ende, comoe

- -antr o potenctal de poder econonmy J-politico,

Z-te mercado suergitd para Méco, 2N circunstancias de
rislE  ecInomica y por io  tanto con  una especificidad
Ioyuntural g4 e o puede dejaree de lado, perno con una
Froyecc1an de  p-oLomae arden, general de los circuitos
flnancieros, Coma VEEremos mas adelante, adquieren una

relevancia L1 precadante al Apoyvarse en un  conJjunto de
modiflcacicnes  a 1y legr lacion financiera nacional que los
ads=cuo para tal fin.

e

Coo oRepectos lejales de ta reforma financiera.

Con la aparicidn de los nuevos patrones de financiamiento
sue -8  produjeron dentro del  contexto estructural de la
2conomia y la recomposicién del bloque hegeménico como lo
hemge mencionado en 2l inciso anterior, tuvo repercusiones en

1 Aambito juridico e institucianal.

w2
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nparie 1 amtre o de 1=l o cemarzaran oa dan as
ader Lact thes en D=3 amgc1to tnerlbuc 1anal Jue F-=tend an
modl froar LA arganizacian vl funcronamionto  del sistema
firnavzlaea Aacianal, asi como tambaién definir juridicamente la
amaetsncia de las mentes v lucrados ~ partir de la
racionalizasion Je la baam« promalgada por ~1 presidente Lope:
Sact o 1la,
A naconalizac:oan de la banca vy su dueva reglamentacion
abri1a la pesibilidad 2ara la 1micirativa privada de participar
er la ap~cpilacian de la bamza con un maximo del  34% de las

acsianes, cuirdando

pudietra concentrar

za g

can - to

Jue ninguna persana moral o fisica

11019,

Ez+, proapuesta @ importante para la nueva
Admimiateactdn v que conr ella se pretendia que hubiera  un
ST amiant, g nAa  conctliacion entre el gaobierno y los
cprezary o del pais, ya que debido a la nacionalizacion de la
Yo ze YA abrerto uma  gran brecha. Asi, mediante este
TRC AN EEma e guera a logear farmalmente el compromiso de
atorgarle on papel mas  1mportante a la  iniciativa privada
dent:;ro de la =caonomia, y dentro dal sistema financiero

Mex1oanc.
Esto se empeco a observar en 1782 ya que se comenzaran a

concretar la venta de

las acciones de las sociedades
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nacransles de srddits, los  pagos se hicieron a través de Bonas
e Tadegeiow 19n Bancar:a, Por atra parte, también se llevo a
T Ia vt ode lasz accianes de las empresas no bancarias que
wbJtian n prden dee  la baneca, o cual contribuys a
s bruc turar 1os froace . ones dominantes del capital  privado,

2 opermitid 1 estos grupas Jde empresari1os  reagruparse

; dss paderosos grupas,  De este mndo la venta de
Tas oacciones e las  wmpresas gue poseia la banca, le significo
vosteingier 0 funcionalidad bapcaria a una mera intermediacion

2 aptacion y 21 craditn,

Cem aestn 2= inposibilitaba a las sociedades nacionales de
crédito 4 competis  en  ®] mercado de capitales, y por otra
parka, =e  les liwitaba que a partir de ellas se pudieran
fiz-ma- gropos industriales-financieroas piblicos que influyeran
e wodo impoartante en las diferentes actividades economicas
gua frezran prioritarias paca 2] desarrollo. De este modo, el

wecc s to e capitales, como 1a farmacion de grupos  financieros

astarian reservados esclusivamente para la iniciativa privada.

En agosto de 17987 se dio la primera reestructuracion del
sistema  bancario nacianal, con #llo se pretendia dar mayar
=ficiencia y aumentar la integracion de la misma. Por otra
parte, meses después se did & conacer el Frograma Nacional de
Firanciamienty al  Desarrollo, que ratificé en lo que se

refiere A la planeacion estratégica la separacion entre
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rercados de dinerc ¢ mercados de capital, también se 1mpuso el
requl 1to de *inanciar ol Jdéficit publice mediante la via de
calocar *orulos de 1o deuwda pablica 1nterna en el mercado de
capitales, -on el progssi1to de evitar @1 efecto inflacionario
del financiamiento del déficait, v buscar fomentar el ahorro
cono una de  las finalidades de osta reforma. Esto se logré en
1734 a2  través de wun paquete de nuevas leyes, reformas  y
adiciones a la estructura , el marco juridico del sistema

financiera de los cuales smencilonaremos los mas 1mportantes).,

Los cambins mas 1nportantes que resultaron fueron las que
acontiruac1én sezhalaremos, Se redujo el encaje legal como
fuente de financiamienta al sactor gobierno del 5@% al lﬂt,:
por otra parte, se desvincularon las reservas con respecto
a ia amisidn primaria, también se impidieron a las sociedades
nac.snales de crédita que operaran directamente en el mercado
d2 valares y participar dentro de las casas de bolsa, dejando
2ste  campo de  operacidn anicamente a  las casas de bolsa, se
d1d impulse a las sociedades de inversién, y por dltimo se
limitd el acceso a los puestos directivos del Banco de México

s personas con alta competitividad en materia financiera y con

/ari1oe anpos en las instituciones financieras.

Vease Sanchex §. Alfonso. Fuentes de Derecho Bursatil.
Me:ico, 1992,
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rercadaos de dinero v nercados de capital, también se 1mpusa el
requl.lto de  financirar o] déficit publico mediante la  vaa de
cal car fikulos de 1o deudo publica 1nterna en el mercado de
capttales, -on 2! progtsito de evitar @l efecto i1nflacionario
del financiramiento dol déficit, y buscar fomentar el  ahorro
cano unda de  las fin2lidadecs de wsta reforma. Esto se logré en
1984 a4 traves de un paquete de nuevas  leyes, reformas  y

adicionas a la estructura 3 @l marco juridico del sistema

financierao de los Zuales nencionaremns los mas importantes).

Los cambios mas tnportantes que resultaron fueron las que
acontiruacidn  s=halaremos, Se redujo el encaje legal como
fuente de financiamiertu al sactor gobierno del S¢% al 102,:
por otra parte, sze desvincularon las reservas con respecto
a la anision primaria, tanbién se impidieron a las sociedades
nac.onales de crédito que operaran directamente en el mercado
d=2 valores y participar dentro de las casas de bolsa, dejando
2ste  campo de operacidn nnicamente a las casas de bolsa, se
dig impulso a las suciedades de inversidn, y por dltimo se
Iitmits el acceso a los puestos directivos del Banco de México
= personas con alta competitividad en materia financiera y con

/ar10s afros en las instituciones financieras.

- Yease Sancher 5. Alfonso. Fuentes de Derecho Bursatil.
Méico, 1997,



S NUE'N] FAFPEL DE LAS FELACIONES FINANCICRAS. S4

Zomo  podemas observar. 2ctas mediadas buscaban en primera

Tiaysar al financiramie2nto de la banca central al

“h1@r e fava 2.der esitar sfectos inflacionarios. También  se

(Y]

reduio el margen de acci1on Jel gasto publico y por otra parte,
da ia intervencian estatal  dentera  de la economia, por tal
mati.o el jobieran we vis sbligado  a buscar otras fuentes de
financ:annanto, Cz2to aunado  a las re=tricciones financieras
e barmasy camd ya Lo hemos visto, did paso al  endeudamiento
Rtermo que 22 canatlied mediante 21 mercado  bursatil, la
astrategia zequida durante la  reforma financiera condujo A

~tado e el principal promotor del asercado de

u
O
ﬁ]
1
m

valores.,

Far otra parte, coma zonsecusncia de las reformas, el
Eancao de Merica se desligs de la Secretaria de Hacienda y
Credito “ublico para dedicarse por completo a la funcion de

resular Ia oferta monetaria y el crédito.

Cadas estas condiciones podemos observar que la situacion
de la banca nacionalizada quedaba muy delimitada. En  primera
imstancia por las elevadas tasas de interés activas que
aunentaron el costo financiero de la inversion y que a la ve:z
restringileron la dJdemanda de créditos, por otra parte, el
incremento del encaje legal el cual auments hasta el 729%
abzorbiendo ast todo crédito bancario en beneficio del

-

Sebiernc. Por ello la banca empezd a perder terreno de forma
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muy rapida frente a las casas de bolsa y al mercado de

valmeras

Tambi1én se buscaba convertir al mercado de valores en un
mercado de capitales que ofreciera  financiamientn a2 1awrnon
plaza a la acumulacion productiva del capital, pero 1la
permanencila del estancamienta con inflacion durante el periodo
hizo que dicho mercado se desarrollara bajo un espacio de alta
e inmediata rentabilidad, pero especulativa. Otro de los
efectos que se derivaron de estas reformas, consistié en
impulsar el crecimiento de la intermediacién financiera, la
cual predominaria durante el periodo. Es decir, el desarrollo
del sistema financiera con base en los intermediarios no
bancarios privados de los cuales se esperaba que promovieran
la acumulacién de montos suficientes que permitieran el
financiamiento de la 1inversidon productiva y a la vez
acomparnaran al cambiao estructural. Sin embargo, estas reformas
:ermitieroq' institucionalizar al mismo tiempo el mecanismo de
transferir una parte del excedente al sector privado por parte
iel sector pdblico a través de la deuda del gobierno, lo que
fue la base de 1a acumulacian financiera lograda por los
grupos de grandes capitales nacionales vy las empresas

trasnacionales en este periodo.

Estas reformas financieras fortalecieron los intereses de

las fracciones capitalistas que dominaban los circuitos
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financieros bursatiles, y al mismo tiempo esto generd una gran
competencia entre la banca nacional y las casas de bolsa por

el cantral de los recursos y el crédito.

Fodemos decir que las principales reformas al sistema
financiera durante el periodo de 1982-1987 fueron lasg
sxguxentes%

~Nacionalizacidn de los bancos privados.

-Liberalizacion de las subastas de CETES.

-Se redujo el nimero de bancos de &3 a 29 mediante
fusiones.

~-Se pus6 a la venta el 3I4% del capital accionario de los
bancos comerciales.

-S5e redujo mas el namero de bancos de 29 a 19.

-Se cret6 un fondo de reestructuracién bancaria, con el
nambre de (FONAFRE).

-Se vendi6 el 34% de las acciones de los 15 bhancos

comerciales.

2.3) El auge del mercado bursatil.

Después de haber observado las circunstancias economicas

que se presentaron durante el periodo de 1982-1987, las cuales

: Vease, Garrido Celso y Leriche Cristian. Mercado de
Valores. Crisis y Nuevos Circuitos Financieros en México.

U.A.M. México 1999.
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was v biaepron gue el rercado de .alareas surglera  Como  un

poe e amert oy (na Impartncla gpara la economia mexicana v

toroaptuent o paca L _ockse gcbierns, como 1o vereamos a
roroLeeacy

. =rae a 1o omencicnado en los dos incisas  anteriores
A e by capatulo,  en los cuwales vimos el nuevo patron de
f1 Lartanta que » 0y t1o durante el periodo, que dio inicio
1+ acpansion tan e tracrdinar:a del mercado de valores. Esta
A an - hirs mds evidente 51 la comparamas como
sotrentace del FIBE  en donde 2@ 1amporte operado total entre
1?72, ‘=87 alcancza el 18.1% del FPIB, mientras que para el
L LN cmprend slo entre 1982 4 1986 1legd  a representar el
T Al mrsn biempa,  este acelerado crecimienta reflejo la
Loeortarncia del mercado bursatil para otorgar fipanciamiento a
Pos e Varen institucinnales de la economia, en detrimento del

- bore Wancario (ver cuadro 7).

Fela 1o podemos ver nds claramente en el hecho de que

voontras los saldos de los instrumentos financieros bancarios

g

oo peapersidn del IR se redujeron del 35.5% en 1982 al
TELDN para 1984, mientra que los activos financieros no
bane g ins aumentaron del Z.2%  al 7.9% en el mismo periocdo. For

tra parte, al sistema bancario redujo su participacion dentro

Yease CIEN. Centro de Informacién y Estudios Nacionales
A. C. La Economia Méxicana, 1982-1988. México, 1989.
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[l -~
Lt - n ' weactl o bruto bursatel (FEBR",
= . v outa por @l Sistema Bancario
! P

Froparcron respecto a:
Toootrn FERR FIE SHC
E XS A %
LERT t=." 270 7.9
‘REe M TTLE 5.7
17E7 .2 cZ.1 139.5
LGES T1.E 175.7 281.9
1e25 AT, 7 194, 0 298, 7
Toanle: BN, fAnuarios Financieros, Ban:aico, Indicadores
v LONGmLIIG S,
EBE., C.gnitice 1o que recihid el emisor a precios de

stacar 16,
VB lloaes de pewos de diciembre de 168D,

dix?l crstema finarciero del §1,.7% en 1982 al 79.4% en 19864, (ver

afi a 3SY, wesbka diteriencia se reflejs en los activos

u

- . '
fimarcieras no bancarios los -uwales pasaron en el periodo del

F.TN e 058D al THUAN en (RB6.

Fl avgye del mercado de valores permitid obtener grandes
Lt ilidades 0 los 1nvarsiconistas y a  las casas de bolsa, pero
aurado « esto el mercado adquiri6é una enorme capacidad para
poder anfluie directamente sobre la politica econdmica debido
Erincipalmente <1 papel que empecd a jugar dentro del nuevo

v bran de financiamiento,

Ntro factor  que did paso a estas modificacianes fueron

las reformas legales al sistema financierco que mencionamos
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anteriormente ya que restringieron audn mas el poder financiar
el gasto piblico mediante el encaje legal o mediante la
emisién primarias; esto obligé a que el gobierno aumentara su
dependencia de 1la deuda interna. Aunado a esto, durante todo
1985 continuaron las dificul tades para conseguir renovar los
créditos externaos y a la vezr en este aro repuntéd la inflacién,
y por otra parte, la caida del precio internacional del
petroleo a principios de 1986 acarred un impacto negativo
sobre las finanzas pfblicas, Ante esta situaci6tn los tenedaores

y compradores de CETES estuvieron en una posicion
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o Favaratzlaa o, - 3ue hasta cirerto punto eran los principales
sportes del Financramientao gubsrnamental,

1 embargo, 2l auge D2l mercado de  valores y el
N orensnto de Su pesa Con respecto al sistema bancario no
implics goe sste marcado e convirtiera 2n una opc1on

s1amificativa para la inversion de las empresas, sino que fue
i arnbeario ;A que el financiamento ofrecido por los
v =lrumentcs del nercado con respecto al importe operado total
a2l represzento el 2.5% en 1985 v para 1986 fue del @.5%,la
saal o resulta muy  insignifilcante, (ver cuadro 4). Esta nas
indica que  los  instrumentos que se  habian  concebido como
ma2canismos de financiamiento a la inversion en el mercado de
apitales fuercn obsorbidos por el wmercado de dinera, que
ofrecia alta 2 i1nmediata rentabilidad, pero provocté que

2s1stiera dJurante el perinsdo una especulacidén financiera.

CUADRO 4,
Est- uctura del financiramiento efectivo bruto (1) via mercada
da valores, segun instrumento, (Forcentajes).

Instrumento 1985 1986 1987 1988 1989
Total 1¢9, ¢ 1@, @ 1ed. ¢ 194¢, ¢ 199. 9
“do Je Capitales 2.2 w.7 1.5 3.5 2.5
R. Yariable @, 2 N.S . 2 .2 @.1
A. Fija 1.9 @, 6 a.2 3.3 3.4
Mde de Dinero 7.8 9.3 8.5 9.9 99.5
Fiablico 77.5 bb. 7 87.1 Qd.7 Z.5

Fuente: Anuarios Financieros, BMV.
(1)Significa lo que recibid el emisor a precio de colocacién.
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Sheora . opencaremos a analizar la espansion del mercado de

1]
alores, que  -onocio o farmidable ciclo  durante el periodo
Langrand s do antz 1987, 1537, debido a ziertas condiciones

.
que -2 dr2ron duwrante el perilodo.

Estn estaba ligado A la estrategqia de la refarma
filpanciera que zonststiy en promaver un  desarrollo del sistema
finarciero a traves de estimular el crecimiento del mercado de
salores; el cual saria el generador Jde financiamiento fresco
para la  produccidn. Con esto se Buscaba  superar los limites
del zistema financisro jue e presentaron durante la crisis de
1732, E«w bueno recordar que @l financiamiento otorgado por
este mercado permanecio centrado en @1 mercado de dinero,
Fpera, por atra parte, el mercado accignario se desarrolld en
un  ambiente principalmente e:peculativo praovocada por el nuevo

patrdn de financiamiento,

Fara estudiar esta problemnatica conviene dividir en dos
subperiondos nuestro analisis; el periodo de 1983-1985 y el

pet lodo que va de 1964-1987.

Durante el perfodo de 1987-1985, el cual tuvo un
comportamiento  favorable ya que durante 1983, se logré una
ganancia real que no tuvo precedentes al alcanzar una ganancia
de 199,4%, Far lo tanto, en este ako, el rendimiento de las

acciones superd de2 upa manera considerable a los demds
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instrumentos financileros tanto nacionales como
internacionales, ya que s1 también medimos el rendimiento en

dolares pademos observar que el indice crecitd en 200%.
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Vaanld, Anarios Fipanciaras, My .

Este auge perduro hasta los primeros meses de 1984, con ello
se logré una 9ganancia en términos nominales de 496.47 en

comparacion con diciembre de 1982 y por otra parte, de 712.9%1

&

" Estos altos rendimientos propiciaran que se diera una
fuerte especulacién schre los instrumentos del mercado
bursatil. Para un analisis mas detalladoc. Ver Timothy Heyman.
Inversién Contra Inflacion. Edit. Milenio, 1988.
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en relaci1on con mayo de 1982, Los bheneficios obtenidos durante
este periodo fueron reales, va que en 14 meses se alcanz6 un
beneficio de 192.75%%, que si medimas el rendimiento par mes
obtendriamos un beneficio del 8% mensual, esto tenia un efecto
signi ficativo debido a que durante 1983 la economia mexicana
se encontraba aun sufriendo los efectos de la crisis de 1982,
esto lo podemos observar en que para 1983 el FIB real habia

caido (ver grafica 7), y el salario minimo cay6 en 2. 5%

Fero hay que aclarar que estos extraordinarios beneficios
para los inversionistas de este mercado dependia del momento
en que ingresaron al mismo , ya que no otorga rendimientos
fijos, si1na que son variables, Para dejar mds claro esto,
podemas poner un ejemplao: el inversiognista que compro6
azciones en enero de 1981 con la eypectativa de obtener
grandes beneficios en el corto plazo, se encontraria con que a
fines de 1984 el valor real de sus acciones o el monto de su
inversion habia caido en 61.8%, pero si este inversionista
decidiera continuar en el mercado lograria recuperarse dos
afos después o sea hasta octubre de 1986, cuando el aumento
del indice lograria dar una ganancia de 14.2%Z con respecto al

monto de su inversio6tn, (como vimos en la grafica &).

6 Vease, Cobarrubias M. Alfonso. Analisis de los distintos
Mercados que Integran el Mercado de Valores. México, 1992.



EL NUEVD SAFEL DE A4S FELATITRES FINANCIERAS. 64

e

|
1 an.jy«|:mmw«l,wumtmn:wm.x,um;ﬂ

I
@‘ u R
[ .
R 1i ) Tl
A b Rl
g A5 . iy
Tt i+
et
W

g !

El ciclo accionario en la primera fase de 1983-1985,
alcanto su punto maximo durante febrero de 1984 y a partir de
este momento empecd un  ajuste del indice accionario,
pravocando que para octubre de 1989 alcanczara el crecimiento
nominal anual mas bajo del indice. Fero en términos reales el
indice logro recuperarse para  octubre de 1985 alcanzado el

nivel de 1984,

Destaca de una manera significativa 1985, ya que durante

este aro, se negaciaran 3,356 millones de acciones y durante

-

1964 se negociaran 2,511 millones de acciones.
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En (989 32 pagaron en terminos carrilentes por cada millon
48 acciones  antt.das 195,71 millopes de pesos y oen 1984 se

pagarsn 137,70 10 lones 49 pesca,. ver cuadro S},

TUADRO <.
DFERACIONES FOR INCTRUMENTG 1958d-1987,
tMillones de Fesss!

1924 1951 1982 1983
AERCADD TE ZAFPITALES
Acciones 74,875 142,497 A4,a79 17, 459
Tac.edades de 1nvarsion
Ll .gaciones 22,848 P15 4,951 44,848
Obligaciones subordinadas
patrobonos 22,868 13,829 198,873 14,353
BlEs 28,22
Bonos bancarios
EBones de renovacion
Tutal de Capitales 1ehd , 591 119,631 157,997 253,195
Continuacioén...

1984 1985 1986 1987
MERCADO DE CAFITALES
Accianes 374,879 bdb,1ds 2,349,694 21,436,544
Scciedades dd inversion 524,829 1,351,184 1,588,324
Ok li1gaciaones 126,140 157,622 S35,156 782,541
Obligaciones subaordinadas 516,922
Fetrubonos 282,792 684,465 2,432,63¢ 3,389,976
BIBs 269,438 84,725 118,857 94,725
Banos bancarios 98 212 &7
Bonos de renavacion 5,328
Total de Capitales 1,449,159 2,457,854 6,794,558 78,747,968

Fuente:Anuarios Financieros. EMV,
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La rentabillidad del indice accianaria fue de I.5% en 1984
y para 198Y fue de 59.74 ambos superiores a los beneficios

ofrecidas par otras instrumentos financieras,

Ahora analizaremos el periodo comprendido de 1984 hasta
1987. Fara enero de 1986 el indice accionario habia obtenido
una ganancia een términos de dolares del 3549%, esto con
raspecto a 198Z. Fara enerao de 1984, el valor de las acciaones
del mercado habian llegado a 4 mil millones de délares, que
signitficd un incremento de 3.3 en comparaci6én al valor de
1982, Por lo tanto, quien habia invertido en el mercado
accionario de enero de 1985, hasta enera de 1984 obtuvo una
ganancia espectacular de 139,47 medida en pesos y de 88Y% en
ddlares-. Fero durante los tres meses siguientes de 19846 se
produjo un ajuste del indice accionario debido a que los
inversionistas buscaron retirar parte de sus ganancias, que

provocé que el mercado descendiera en 21.7% en este trimestra.

Sin embargo, a partir de este ajuste, el indice
accionario inicié un repunte que se mantuvo durante 17 meses (

de abril de 1986 hasta octubre de 1987). Paro para poder

7 . .
Para mayor informacién al respecto, vease Informes
Anuales, Banco de México (varios akos).
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abservar mejor el crecimiento que tuvo el indice bursatil
durante los ochentas, vamos a dividir et comportamiento de
acuerdo a los niveles maximos alcanzados por el indice. Los
periodaos mas amplios de crecimiento del indice s6lo fueron
dos, pero de duracion muy cortas; un primer periodo que duro 4
meses de abril a julio de 1982 donde se aobtuvo un crecimiento
del SB.2% y el segundo periodo durt s6lo seis meses, de junio
a noviembre de 1985, donde se di6 un crecimiento del 88.5%.

(Comao vimos en la grafica é).

Fero el crecimiento que se reqistrd durante los 17 meses
qe fueron de abril de 1986 hasta octubre de 1987 alcanzbé un
nivel de 746.7% que representé un crecimiento medio mesual del
17%. Estas ganancias fueron muy significativas ya que durante
1986 hubo una baja brusca del PIB, como se puda apreciar en la
grafica 7, y un ajuste negativo del salario minimo del 19.7%.
En contraste con esto, la Bolsa Mexicana de Valores se
ctonvirtio en la principal bolsa, ya que su incremento fue de

144.4% a nivel internacional.

Fara observar mds claramente esto vamos a ejemplificarlo
de la siguiente manera: si una persana hubiera invertido

durante 1986 en centenarios habria obtenido una ganancia del
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e PR : ot eertid en depdsitos bancarios
o e d he nida n3 g erancla del 6.7% , 51 su 1nversion la
FLES W} e ' fetara. habeia chtenido un rendimiento
negatiie - L8N, perc 1 su 1nversién la hubiera canalicado a
A Fml g ode Valtro2e doe fzpada que e2ra la mds rentable después
fee 1o Bol oa n- dcana 2u zananasia habria  si1do e 82%. En este

ntido, duranta 1FRL la Baol e Mevicana de Yalores se presento
oo meior inLversiSn para nultiplicar las  inversiones en un

Sbkn glaco,

Mot dezde 2 o te punte de Li1sta, cualquier comparacion
w03 3@ haga 0 e hubiera  hecho, podriamos ver la diferiencia

e enarme 3o 2 iskia erbere los anstrumentos del  mercado

bursatil y v . demds 15 trumentos. FPor ejempla, para el
seEriado de 1FRT 1984 ] zalaric minimo habia caido 41.39%,

riontras que poe otry parte, ! indice accionario de la Bolsa
- Lcara e Valares Toged wuna ganancia en el misma periodo de

VoS, o rendimiento promedio anual  del  64Y% en

bhepgirnsa - ol g,

For otra parte, existian motivos para que el mercado de
Cares Jurante 1987 siguiera creciendo debido, en primera
shancidya que técnicamente la bolsa estaba ligeramente por

arriba de su valor contable, ya que el multiplo del precio del

Vear Anuarias Financieros Bolsa Mexicana de Valores.
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mercado a valor en libros del conjunto de las empresas que
cotizaban en bolsa, era de 9.8 veces en enero de 1986 vy para
diciembre del mismo ano era de 1.2 veces (ver grafica 8),

mientras que el praomedio mundial era de 1.88 y 2.2 veces.
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Otro de los motivos era la abundancia de liquidez en la
economia, que se destindé a invertirla en la bolsa debido a que
habian disminuido los rendimientos que se obtenian en el
sistema financiero y en la esfera productiva. Las tasas de
interés se habian estancado desde octubre de 1984, laos cetes a

28 dias habian descendido en cuatro puntos entre septismbre de
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19846 y febrera de (9B7. En contraste a esto el indice

acclanario tuva un comportamento e'ttraordinario durante los

primeros meses de 1987, ello permitio, como ya mencionamos, la
colocacién de la liquide: exi1stente en el sistema, que
cantribuy6é a alimentar el super auge bursatil que se

desarrollsa. Durante el mes de enero de 1987, el indice crecid
an 2B8% y para febrero crecit en 3I2.4%, esto solo era superado
par el aumento que se registrd en el mes de enero de 1984 que
fue de I7.6%. Fara marzo de 1987 el indice se elevd en 23.4%
mientras que la tasa de interés bancaria a tres meses
descendia, los cetes bajaron un punto y medico y la inflacién
era de &.6%, para el primer trimestre de 1987 el indice
accionario habia acumulado wuna ganancia de 189.2%, 1lo que
significaba una ganancia en términos reales de 6&9%4. Esto
propici6é6 que el optimismo se empezara a desbordar como lo
podemas ver en los sigquientes indicadores: la evolucion del
importe promedio de las operaciones diarias. Mientras que en
enero de 19846 este praomedio habia variado de 4,862.1 millones

de pesaos a 24,231 millones de pesos en diciembre del mismo
aho, para enero de 1987 se pasé de un monto de 15,737 millones
de pesos a otro de 73,446 millones de pesos en abril del mismo

ana .

" para mayor informacion vease, Timothy Heyman. Inversioén
Contra Inflacién. Capitulo V.
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Jtro indicadae d2 este conportamiento lo constituye el

) oaren regooradt peomedio dirartio,  ya que durante 19846 ests

-

Foomadig o oo L de de "3.46 millones de acciaones, nirentras
juag  ar  locge  uatro reces de 1987 se elevd a 46.4 millones de

arziares ear 3eafl 0 Y, Ern 2l transcurso de junio de 1987, el
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indice habia acumulado un incremento nominal de 2,434.1%
contra una inflacion de 54.7% vy una devaluacion de 47.4%. Par
otra parte, la liquidez sequia creciendo,lo cual alimentaba el

Aulge del mercada. Este desbordamiento se traclujo en

incrementos sustanciales de las distintas medidas de 1la
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avalucion del «orcvdo, Er sunio de 1927 el valar del mercado
ACCIONnarto Ar - e 1t myl mollines de dolares (Cver cuadro &
par 1 LR » Al e witlicacran detl mercado durante
Lo N TMEE T DD e f 19T pa habia maltiplicade por 2.14
SETe 2 Cepcs e maba o TN de la activadad acciaonaria
mondiat,
T IRDRO 5.,
‘wl.CR DEL ™ERCARO EBLR=ATIL.
iMitlones e F oosos

1655 1536 1587 1588 1989
Totractiva 17T TI5988 735168 1469222 2272949
Teoaforman e & TRITS 2104&B8d ABF7WUSD 128446083 202T7T77T
Izrstruccion 16H8T8T OIS 21217632 3787971 &877942
TomErc 3 8T SUTESE 158T063 LITBLIS 5097655
TOmUn a1 ones
s Transpae tees 48878 151 8W334 14561492 5321561
T 10 L 15957 J10209 1952948 6841889 76863726
P YR X 247885 F19552 T114397 6198354 17452849
Subtotal 14131453 499dG61 18415941 T1977896 HUS514¢35
Iaries &n
Foasesion
Subimenatental TliRs 1at734a4 1581797 Z7R9Z385 19993843
TATAL 1450 l6e SU9RSES 19997248 4481111 71567878
Fuente: Anuaraos Fioaam:iireros, BMY.

Este acelmrado incremento del  indice de precios vy
cchizacionss de la Rolsa Mexicana de Valares parecia no tener
£, Fara 2l aes de jolio del mismo aRo el indice rompié todos
ios registros al  alcanzar un incremento de 44@.4%, y para
Aagos to logrs  wun incremento de T64,4%, esto comparado con el
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Coman g Jue t vartz los @213 prameros meses  del AROQ 2N
Ereandad ooF e =g e L TN, En aptisnbre da  ese ano el
proomedis w3 e, {rarianenta fue de 215.8 anillones, que
EFE=Tal IR " ihe camEnto e 07,7 saces, con relacion al aRo
- tery 1, Fara catuben -  2mpactaban  a  dar elementos Aque

Fragsentaban o poro inzierto el futuro del  mercado, por  que

T iaflacy o suearaba A la del aro anteriar, el
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tipa da Caablo  mantania su nivel e subvaluacion, (ver cuadro
T, 13z midltaplzes 2 preciofatitidad ze habian disparado de
ana  manara cnpartante, temp grafica 19), esto hacia que el
canarania L@ prasentara un 07 ) ancierto. Fero esto no hizo que
2! mersalo  &yara, 1Mo que S1yguld creciendo va que para el 6
de cotubre el andice llegd a3 su punto mas atto, I73,216
puntoas, Farao <« esartir de entonces el indice comenz6 a caer
tantamente hasta llagar 2 779,985 puntos el dia 1S de octubre,

raprezeptando una catda del 13.1%,

TUADRO 7.

“aecha Faridad Tipo de cambio(MN) Subvaluacion(Z) Inflacidn
Técnica MN) Controlado Libre Controlado Libre Méx. E.U.

142.58 16l 14 18.54 32.42 B¢.89 3.80
192.7 211.47 .63 13.71 59.24@ 4,09
371,74 449, @ T4h.61 G2.94 &63.79 3.70
9C7.54 921, @ 54.69 54.18 {¥5.7% 1,19
229,748 22¢d, da 49. B¢ 48.74 159.29 4.49

Fara los aRos 1984 en adelante se calculé la paridad técnica
Je la siguiente forma (usando como ejemplo 1984):
1 + .92 (inflacion México) x 121.5(paridad técnica 1983)

{ + .34 (inflacion E.U.)
Fuente: Indicadores Econemicos. Banxico.
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Fademas concluir, que hasta el & de octubre de 1987 el
indice acumulo una ganancia nominal de 692.4% y comparado con
diciembre de 1982 el beneficio habia sido de S5, 1¢92.5 XL y en
términos reales habia sido de 418.77% hasta el 6 de octubre y

de 2,849% can respecto a 1982, (Ver anuariaos financieras BMV),

Estas eitraordinarias ganancias se vieron mermadas debido
al derrumbe de los mercados bursatiles a nivel internacional a
partir del té de octubre de 1987, estao provocd el nerviosismo
de laos inversionistas, los cuales se empezaron a retirar del

mercada. Ello provocd que el lunes 19 de actubre cayera el



EL NUEVQO FAFEL DE LAS RELACIONES FINANCIERAS. 73

mercado de una manera 1mportante y vertical. Lo anterior,
camenzo con la  aparicion del panico entre los inversionistas,
que buscaron retirarse del mercado, ello acarréo que el indice
cayera 78.2% para el dia 24 de octubre. Para el final de la
semana el indice habia caido 19.3% con respecto al cierre de
la semana anterior, pero para el 33 de octubre el indice cayd
a 98,818 puntos, lo que representaba una pérdida de 46.4% con
respecto al & de octubre. Asi, durante el mes de octubre el
indice cayo 41.8%, las caidas mds importantes fueron los dias

19 y 26 cuanda alcanzarén caidas del 17%4.

La caida del indice continud durante el mes de noviembre
ya <que para el dia 1B el indice de la Bolsa Mexicana de
Valores habia descendido a un nivel de 95,484.2 puntos, pera
durante el resto del mes continué la caida verticalmente, ello
hizo adn mas pPresién para la venta de acciones al precio del
mercado y la liquidez obtenida por estas ventas se canalizé a
la especulacién con délares. Esta demanda de délares aunada a
la demanda de las empresas por doblares provocd que el Banco de
México se retirara del mercado libre de cambios, al tiempo que
se produjo una devaluacién del 39%. Esto produjo adn mas la
desconfianza de los 1inversionistas y el indice continué
cayendo de modo rdpido, durante el mes de noviembre el indice

de la bolsa cayé 43.2%.
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Fara 2l mes de diciembre la bolsa cerre con una pérdida
de 7%, con lo cual durante el afo habia acumulado upa ganancia

nominal de 124%, pero el indice terminé el ako en un nivel de

195,678 puntos.

Fodemos decir, que 21 crack accionario que se inicié el 6
de octubre cuando alcanzg el punto mas alto; y el dia 7 de
@nera de 1988 el indice tocd fondo en su caida cuando llegs a
86,6907 puntos, o sea durante cinco meses la Bolsa de Valores
perdi¢ 7&.8% de su valor que significaba que si la actividad
de la bolsa era por decirlo asi del 1887 para el 7 de enero de
1988 se habia contraido al 23.24. El1 boom del mercado
accionaria mexicano comenz6 en 1982 y culminé con el crack del
19 de octubre de 1987, con ello se demostré que este boom no
se@ encontraba sustentado saobre bases s6lidas que permitieran
que el mercado se mantuviera en forma creciente vy establew,
esto aunado al poco conocimiento que se tenia sobre el mercado
por parte .Be los inversionistas, llevé al mercado a wuna
impresionante pérdida para los pequenoas y medianos
inversianistas que habia sido el resultado de 1la accién de
factores vinculadas a la propia dinamica de la bolsa de
valores, pero también al fuerte impulsé que brindé el gabierno

a este mercado, tal como ya vimos.

1 De la crisis de liquidez de 1982, se paso a una crisis
de confianza en 1987, ver Clemente Ruiz D. "Algunas hipotesis
sobre el crack bursatil". Economia Informa No 158. Facultad de
Economia, U.N.A.M.

.
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de e tte crach tienen que  ver con razones dJde

vargot e ot rna anrvernn, Entre tas  primeras, destaca l1a

IRt A PR W PR cooamtd v 2.0 ai1on economica de Mé.ico en el
pericdn 193¢ -1987, - ar actaryisado por wna  profunda  crisis
SCONINICA v na  drisaciacian de la pebructura financiera
coegtentada  en ‘1 cracirientn evponencital del mercado de

celores , ae la edpecutacion cambiraria en el contexto de
recutrensia de 1. .13 acinmbmica Jde 1982 , del impulso que
21 gebterno brindd al mercadny  de valores al convertirlo en su
principal fuente de  aprovisionamiento de recursos financieros,

tal como ya zefalamcs,  “n 2] amhito ewterno, debe sehalarse el

papsl  gue curpl.d Wall Etreet al constituirse en el foco de

atracci1on de esta crisis huraatxh que tuvo su  arigen en la

.

[
3
pY]

en que se habia  venido desarrollando la economia

o

norteanericana, cuyos  pilares Je su crecimiento se basaban  en
w1 endeuwdamiento masi.o tanto del gobierno comno de sus
snp-esas a ntrval cakarng , externo, situacion que no pudo ya
zostenarse en el lirgo placo y que se manifesto en un  ajuste
ialento de la esfera financiera al ambito productive. La
conjuncion de estas  circunstancias llevaron at mercado
bursitil meviceno a uwna readecuacidn de la riqueza financiera
gN propoarclionegs jamas  conocidas, toda ver que el principal
ndicador bursatil cayd a niveles no comparables con la de
otros paises, por que 2! gobierno mexicano tardé en intervenir
para regular esa caida tuda vez que no habia #istido un

acuerda entre los propietarios de las casas de bolsa y los
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T e e SR S0 LA encargaqas Jel area. Esta tendencia
a la bayy -olo fue parclralmente dJdetentda cuando NAFINSA
Iny@cro al mercado entre 19@ mi1l v S99 mil millones de pesos

an  la compr: e instrumentos accionarios que 1ntentaban

P

revertir la casida del indice general de cotizaciones. (Ortiz

Martine: 13.).

2.4 Los nueves instrumentos finmnancieros en la bolsa.

Ahara seralaremos los nuevos nstrumentas financieros
que surgieron en  la Bolsa Mesicana de Valores durante este
periocdo (1°78-1987) y su respectiva participaciin dentro de la
misma. Comenzaremas por analizar los 1nstrumentos del mercado
de renta fi1ja, 2l cual se caracteriza principalmente por dos
factores que 1o diferencian de otras inversiones; proporcionan
i rendianiento pradeberminado y a un placzo determinado, y en
an o sagundo térmiro analizaremos los instrumentos del mercado
de renti varitable, 2! cual se caracteriza por no tener un
rendimienta determinado ni un placo determinado, por esto

raciben @] nombre de instrumentos de renta variable.

Instrumentos de renta fija.
Mercado de Dinera.
Cetes.

Fue el primer instrumento que se diseR6 para el mercado

bursatil, el cual fue la base del mercado de dinero. Por tal
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activo ha  tanide un crecimiento dimanico, para observar  esto
~ademas dEcie que -1 nonto operado durante 198@ fue de 379,623
B A AL I S ea un ncremento de 13 veces en

tés mimas 1 ealat durant - aztos 310t R0z, (ver 3rafica 11D,

i f - 1
T R AT N
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Respecto a su emisidn podemos decir, que desde la
introduccion del instrumento hasta 1982 las tasas de emisidn
de cetes las fijaba el Ranco de México y las casas de bolsa
padian solicitar la cantidad requerida de cada emisi6n.Fara
septiembre de 1982 se establecit un sistema de subastas de

cetes en donde participaban el Banco de Mé<1c° gc.ﬂmﬂ ﬁfE'mE
YR WS
‘?i‘ il :.zBfE, LA %ﬁl'&hﬂti&.ﬁa

1A .a'l‘l
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(vendedornr v las CaAsAsS de holsa Comoe demandantes
(compradores). Ern octubre de 1985 se elimino el mecamismo de

ubastas y se wvolvie al nizrema original de <su emision, esto

i

acarred que  Layaran las tasas de su rendimiento y por
consecuencla cays de una manera Lnportante  su colocacion, esto
trajo para juniao de 1985 que  por primera vezr e istiera  una
mayor cantidad en cairrulazion de aceptaciones bancarias que de
Zates. Ferao para reactivar sua colocacién se  volvid al
mecanismo  de subastas en  julio de 1986, Esta  subasta se
ra2aliza de la manera siguiente; ocada  siernes el Banco de
Merica aA3rmuwyrcia a casds de bolsa, bancos, aseguradoras, que
tienen derecho A compcar etes  directamente al Banco de
Mé .co, los wmontos y los plazos de las emisiones y por otra
parte, las coapradores autaerizados mandan  al Banco de Meiico
idicaciones e montos, plasos y  tasas de descuento de sus
pasturas, El midrzoles siguiente el Ranco de México informa a
los ompradores <] nonto y  1a tasa de rendimiento y en el caso
de que su postura caiga dentro de este rango, el dia Jjueves
(fecha de 1a »mizidn), la nstituciédn compradora abona 1la

zuenta al Panco de Mexico el costo de la emision.

Aceptaciones Eancarias.,

Estas fueron autoricadas en 1989, pero su emision salié
hasta 1781, Pero no fue sino hasta 1984 cuanda se empezaron a
registrar operaciones del instrumento dentro de la bolsa. For

lo tantao, eristieron estadisticas hasta 1984. Durante este afo
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21 btatal de cperacicnes fue de T2 mil millones de pesos, o sea
=] 2% de las aperaciones bursatiles totales, para 1985  aumento
al Lmport s oadn Bt el 17T e 1 operacionas tatales de

la vl = 3 1786 =] monto Je  la emision de  las aceptaciones
cep@rn A la Yo s Lates, perc para 1987 huho una disminucian.

varogeifica 1T,

Al (KRS S

e e g .

FIE R ETY) 1 d T e ke

Existen dos tipos de aceptaciones; las aceptaciones
publicas que son un peréstamo hecho por el banco a una empresa,
documentada por una letra de cambio aceptada por el banco.

Esta letra después se comercia en el mercado de dinero a
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Cran A d de una QO sAarlad asas de balsa, bLa tasa de rendimiento

A a |la reancilacion entre @l hanco y la ~asa de

it
T
-+~
P

1a 2n bas

i

hal-a colocadora, tomnando como referencila la tasa a la cual se

12 nueva emisi1on de cetes. For otro lado,

W

aspera que salg
astan  las ac2ptacionss  bancarias  privadas las cuales  son
smitidas di=ectimente por 2l banco emisor a sus clientes y no
srene o respalda del documento (letra de -ambio) de préstamo
.

por parts del banco a A ampresa,  pero tiene las mismas

aracter: shicras de la aceptacidén publica.

Fapeal Comercial.

~1 pape!l zomercial bursatil salio al mercado por primera
ver an  198¢ , para 1982 1leqge a un nivel de operaciones de
51 Jier veces en el wmercado accionario en comparacion con
(GBB, s+ que ~1cansy an omonto de 166 mil millones de pesos en
137 . ntra 17 il millones de pesos en 19849, Sus operaciones

en 2] nercado cayeron durante los siguientes afnos para despuéds

razuperarsa duarante 1987, debido al cambio tan importante que

se dia on las leyes fiscales. (ver grafica 17),

1l papel comerclal bursdtil es un  pagaréd emitido por
empresais  ouyas  acclones se  cotizan en bolsa. La tasa de
rendimientag de cada emsion se fija de comGn acuerdo entre el
emisor, o sea la empresa y la casa de bolsa responsable de su
colocacian. For otra parte, el papel comercial tieme wuna gran

diferiencia con respecto al cete y a la aceptacién bancaria,
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va que mientras el cete , la aceptacion  tienen garantia, el
papel coamercilal noe la tisne, por tal motivo una ver al ano se

tirene 3.ae grepacrar an prospecta de emisi0on con las datos

] i
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operativos vy financieras del emisor (la empresal). Faor su mayor
riesqo, el papel comercial ofrece por una parte mayores
rendimientos que la aceptacieon bancaria y tiene mayar liquide:z
en comparacion can el cete y la aceptacion. También surge el
papel comercial esxtrabursatil que es un pagaré emitido por una
enpresa que puede tener acciones coticadas en bolsa y puede no

tenerlas. Este instrumentao, fue reconocido hasta 1985
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suando la Comi:ion Nacional de Valores emitio una cirrcular
reconoc tendo 21 instrumenta v solicitandoles a  las casas de
Al <« Likee las  operacinness del  miszmo. En 1985 existi6  un
ez nient 3 onportante del anstruanente ton respecto al  papel
swercial bursatil . on omonto de papel en circulacion entre
199, 153 a1l ~:llanes de pesos, cvomparado con 7 mil millones
T il popal comercial bursatii, Este instrumento
nantuvo zu crecimienta durante 1986, debido a la escasez  de
rédits bancart, 0 por 1o atractivo de sus rendimientos, por

»

La nobkiv  para 1987 e emiktieron alrededor de S98 mil

il lanes de pesos en papl comercial echrabursatil.,

Fagaré Empresartal.

E_.te tnstrumento <2 emitio por primera vez en 1986. El
surgimiento de este instrumento se debis al auge del papel
camerciatl 2 tralhrsébtil, D2 1a misma manera que el papel
comercial e krabursatil, &l pagaréd empresarial es emitido por
ANa 2mpresa que  puede  tener acciones coticadas en bolsa o
puede rma tenerlas, pery a la ver tiene das caracteristicas
diferentes; an primera instancia el pagaré empresarial esta
garant:zado por cetes, acweptaciones o petrobonos, en un monto
que debe alcanzar un minimo de 115% del valor nominal de los
pazarés emitidos. En segunda instancia el pagaré se inscribe
2 la Bolsa Mexicana de Valores. { ver grafica 14). FPodemos
ver que  por tener una mayor garantia que el papel comercial y

2l papel camercial extrabursatil, la tasa de rendimiento es
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menor., Jtro factor 1mportante es que debido a la mayor
documertac.sn del 1astrumento no  ha tenido una  aceptacion
thpartants coma mecto de financiamients. Fara 1986 el monto

total operade fue de salo 105 mil millones e pesos, pera para

T )é
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1787, por la falta de interés tanto de los emisores como de

lne inversionistas se suspendld su emision.

Fodemos decir, que con el surgimiento del mercado de
dinero en 1978, s@ buscaba por parte del gobierno, crear una

nueva alternativa de inversi6n al capitalista monetario Y
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controlar en cierta medida el circulante y un segundo factor y
2l mas 1mportanta, podor  financlarse mediante la emisioh de
tnstrunentos  de  =gte neroado ¢  deuda interna ) debido
principalmente 3 la problematica gue 202 presents durante el

ano de !F82, comc lo sefalamos en paginas precedentes.

Mearcado de Capairtales.

Este mercadn eata tonstituido por instrumentos de  largo
placzo.

Bonns de Indemn:caci1on Banizaria,

rstos tnstramentos se 2n:tieron en 1987 para indemnizar a
los acuionisbas §2 los bancos que se nacionalizaron el primero
de septicimbre e 1920, El mecanismo de su emisién estuvo
Ltasado en gque se calulo un precio de indemnizactidn por accion
con Lkase en el valor contable de cada banco en el dia de la
nacicnalizacian, vy de a-uerdo a este precio se sumaron los
1nterasms acunutacdns, tomando como base para calcularlos la
taza e interés de los depdsitos bancarios a tres meses. Los
ElEs que =e emitieron represantaron la suma de los 59 bancos
nacicnalizados mas los intereses acumulados. For lo tanto, se

emi tieron alraededor de 20¢ mil millones de pesos.

Este instrumento se empezt a cotizar en bolsa en octubre
de 1987, Fero para fines de calculo de i1intereses la fecha de
emision fue el primero de septiembre de 1982, con un plazo de
diez afos, sus amortizaciones se hicieron cada afo, a partir

del primero de septiembre de 1984, con cantidades iguales (14%
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del valor nominal de cada tirtuwlo) durante los primeros seis

anros y una ultima cantidad de 1&% del salaor naminal de cada
titulo para 21 vencimiento Jde la emisi1on que fue el prinero de
septiembr2 de 1997, Su taca de intares s fiya
teimestralmente segun 21 promedio de la tasa de i1nterés del
d=posi1to bancaric a tres meses, Su rendiniento fluctiia  segan
2l navael de 1x tasa que se fi1jw y el precio al que se
ancuentra el insteamants en 21 nercado,. Fara observar  su

[

Lomportamtenta (v grafica 15).,
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Bonos de Renovacion Urbana.

Estos instrumentos se emitieron en 1984, con un monto de
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T m1l or1llanes de pesOs para 1ngemnlzar A los propietarios de
Pos pimmeel las Jdel Cantro ge la Ciudad de Mé-i1co que fueron
erproplados  en el mes de octubre de 1985 como zonsecu=ncia de
log  terranotos del mes de septiembre Je ese ado. Los BOREs se
empazaron 1 sotizar en bolsa hasta febrero de 1986, cuando se
tuva un avalueo » acta de laos inmuebles. Este irstruamento es
my parecido a lus BIRs, su rendimiento se calcula de la misma

NAmara, For 1o gue respecta a1 s olarg es de diez aros (hasta

21 17 de  oactubre de 1°95), ¢ las amorticaciones empezaron en

v

aro  de 1989, Fero estas  instrumentos tienen un prablema
debida 3 la zant.dad tan vedusida e titulos emitidos, lo cual

yE ioplicd una bur satilidad moay baja.

dornos de Desarrollo.

Este 1nstrumento se@ autorizo para emitirse en octubre de
1387, Son emitidos  por el Gobiernq Federal con vencimiento
minimo  de T4 dias v su rendimiento  se paga cada 28 dias
-alzulada con los mayores rendimientos; cetes a 28 dias,
vejAarés  hancarios & un mes, depositos bancarios a 3@ dias. Se

alcwla igual  que el cete por medio de subastas hecha por el
Banco de México. Pero paor el descuento a que se colocan los
Berdes proparcionan un mayor rendimiento que los cetes u otros
instrumentos del mercado de dinera. Su rendimiento se calcula

da Ja misma manera que los RIBs,
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Fonos Fancarios de Desareoalla,

T_t: _pzhregneEns oo oEmibra por prineria ves: en 1785, son
ot oamert oz de et L e s amitidos For las instituciones de
sanca da fesarrgllc. £stos tiemen uan placo minina de tres anos

Zon an ano da Fr Al 1A, LN AMOrE 1.7ac 1 0NRS ece hacen
adestralaent? ana sor onplido el parizdo de 3racia, =21 nonto
qud pa2de @mitie sda banca labe  wser  aprobado paort las
aataridades hacendarias, Su tasa Je rendimiento se fi13)a a  un
Aargen arriba de la taa de los cebtes, o del pagare bancario,
W n&s de W, El marger oo determinado por las asas de bolsa
1nteresadas en  ZOmprar ia sintsinon.  Fara abservar su
somportaniento (ver grafioa tey,

5. | BT h%
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mlr oz ie-ss Dot ortinadas Jonvortibles.,

a AritlEcaon gar praimera e simul taneamerte  —on  la

IX]

rpmeta anistan de los o frficados de aportacion pateaimonial

(CAFsy e Sapamer , Rancomer, el 6 de febrero oe 1587, Este

imsktranenta es =mi1 vy poe incrtadades de cradito, pagan
1 bR g fee 1. misma naner » jue las abligaciones
Tarporabisa-, Zsvas  osbliaacianes dan al tenedor la opcion de
tanvaertirlas a4 TAFs ¢ gue Jersmos mas adelante), en fachas

distarminacts s,

tert . filcados de FPacticipacion Inmabiliarios.

Ze amitiercon por primera ver en 1987, ofrece al emisor la
pos bilidad de financiar proyvectos de construccion v oal
1~ .~ "3s12n.=ta, la pogibilidad de 1nvertir en un instrumento en
donde el rendinienta ,  ~1 salor de amortizacien estan ligados
con la tasa de nflacion,  Los intereses se pagan  en forma
trimestral, pero en bese a una tasa calculada en {forma
mero=watly, =3ta tasa ~e calcula como 1la mayor entre la

diferencia enbtre la tasa de cetes a4 91 dias y la tasa de
inflacidn de la industria de la construccion. Los certificados
son el unico  instrumento en el mercado de inversiones en
Ma2ico aue garantiza una tasa real, o0 sea arriba de la tasa
tnflacionaria. For lo tanto, son atractiveos al inversionista

pero caros gara el emisor. Paor tal motivo, solo existié una

=0la emision hasta 1987.
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Instranentos oo Feanta Yarirable.

Czte mar alt vt mstituida princiLpalmente por
5 LT ey 308 _btos on ctrumentos na tirenen un rendimiento
EERSETA NG DN / no tianen un plasto  de cancimiento. El

serdimiaento do las acciones es variable, ya que depende de la

t' oy 13 1 oancasea poe la que sbhraviesen sue 2nisoras ( las

smEresas C . Un primer factor gque refleja esta situacion son
L. L TR RS e las empresa 1as wales son variables

Jurante el tiempo. Otra £+ tor son 1os dividendos gue se
a_~zxblecen en base 3 (as atiludades netas gqaneradas. Aunado a
ezto, 2l glaco 1t @383 Jdeterminadn, ya que la duracion de una

“Czi6n no westy ectahlecida, ¢ over grafica 17 ).

-3AF  Primerax siccaciones  Je estos tnstrumentos fueran
hachas el & de febhrero e 1564 cuando se calocaron los CARs
los dos pricaapsles bancos, Haname:: y Bancomer, el precio
deo lae TAF: de Banamer fue de 11,903 pesos y 24,9009 pesos para

1.- 0AFs Je Rarcomer,

Tatos  instromentos  tuvieron un  éxito inmediato, pues
darapte la grimer ssmana de operacion, los CAFs de Banamex
alcancaron un precio de 77,308 pesos o sea aumentaron en un
28@% y los CAFs de  Bancamer alcanzaron un  precio de 69,9000

pescs o aa 1350%. Debido al 2.1to de los CAPs de los dos

principales bancos rong son Baname: y Bancomer, el 18 de marzo
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de 1984 se colocaron CAPs de banca Serfin a un precio de 8,d9¢
pesas, los cuales llegaron a un precio de 18,8¢d pesos, o sea
aumentd su cotizacion en 125%. Cabe mencionar que este aumento
sa di6é el mismo dia de su colocacion.,. E!l éxito de las CAFs
provocd que durante los sigquientes meses de 1584 la mayoria de
las nstituciones financieras colocaron CAPs, pero aobtuvieraon
menares ganancias ¢ ver cuadra 8 ). Durante el tercer
trimestre los CAPs de Baname:x subieron de 89,443 pesaos a
6, 008 pesos o sea I0U2.46%; los de Bancomer subieron de
129, 409 pesos a 584,208¢ o sea 124.5% vy los de Serfin de 18,6dd
pesos a 81,ddd pesns o sea un  aumento de T35%. Los CAFs de

Banamex subieron vaces, los de Bancomer lo hicieron 23
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de 1984 se colocaron CAFs de banca Serfin a un precio de 8,000
pesos, los cuales llegaron a un precio de 18,80¢ pesos, o sea
aumentd su cotizacion en 125%. Cabe mencionar que este aumento
se& dio el mismo dia de su colocacion. El éxito de los CAFs
provoco que durante los siguientes meses de 1984 la mayoria de
las 1nstituciones financieras colocaron CAFs, pero obtuvieran
menagres ganancias ( ver cuadra 8 ). Durante el tercer
trimestre los CAFs de Banamex subieron de 89,400 pesos a
69,098 pesos o sea IW2.6%; los de Bancomer subieraon de
129,609 pesos a 550,200 o sea 324,5% y los de Serfin de 18,699
pesos a B1,d¢ pesous o sea un  aumento de T35%. Los CAFs de

[

Banamex subieron 7T veces, los de PBancomer lo hicieran 23
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EMIS0RA NUMERG DE MONTO MN FRECIO DE
NCCIONES MILLONES COLOCACION

FRIMARTNE

BANCCMER SNE, STH. 080 12,729 24, 3¢
BANCO NACIONAL DE MEXICO SHC 1,724,347 19,478 11,909
ENNCA SERFIN SMC 2,829,946 21,119 8, dud
GANCO DEL CENTRO SNC AW, HID 1,409 S, @@
ZANCA CREMI SHE 370,578 2,617 %)
EANCA CONFIA SNC 1, D02, i 2,044 2, 080
BANCA DEL ORIENTE SNC 9L, 4R 224 18, B3
BANCO DEL ATLANTICO 3nC Ly 60, 440 7,159 2, 509
BANCO MERCANTIL DEL NORTE SNC ~,438,074 15,471 3,508
MULTIEANCO COMEFMEX SNC 487,829 11.854 24, SO0
Pl PROMEY SNC Ged, 414 1, 354 1,840
BANCRG  3NC 643,929 5, 151 8, ¢aY
TOTAL DE OFERTAS PRIMARIAS 1972, 887

TGTAL DE OFERTAS DE INSTITUCIONES

Ml TONMALES DE CREDITO 107, 887

SECUNDARIAS

FIANZAS MODELO S.A. 650, YD 649 985
ALMACENADORA S. A. 594,924 2,974 5, G99

TOTAL DE QFERTAS DE INSTITUCIONES
AU ILIARES DE CREDITO 3,614

Fuente: Anuario Financiero 1987, BMV.

veces y los de Serfin 12 veces.

La colocaci10on de los CAFs por parte de las sociedades de

tredito Jugaron un papel mpartante  para darle un impulso

mayor al boom accianarioy ya que el alza exagerada de sus
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[ICRIFTTINES DE ACCICNES 1787,
IaFE CCTEDRDES MACIONALES LOE CREDITO.

TMISORA HUMERO DE MONTO MN
ACCIONES MILLONES

ERIMRING

SARCCMER ZriC., Lood, g 12,29
BANCO MACIONSL DE MEXIZO SHC L, 774, 2432 17,4978
EAMNEA ZERFIM SMNC 2 a9, 7e 21,119
SANCO DEL CEZNTRO 3NG S8, «hile) I 1%
cANCA CREMI 3HNEC 572,978 2,617
EANCA CONFTA SNC 1,020, ddy 2,944
cAMNCA DEL ORIENTE SNC S g 724
BHANCG DEL ATLANTICO 3N 1,887,649 7,189
BANCO MERCANTIL DEL NORTE SNC R 1= Y I 15,471
MULTIEANCO COMERMEX SNC 487,429 11,854
oAb PROME X SN God, 414 1, 25¢
BANCRO  3WNC 647,979 S, 151
TOTAL DE OFERTAS FRIMARIAS 142,887
TETAL DE OFERTAS DE INSTITUCIONES
MNeCTOMALES DE CREDITO 162,887
SECUNDARITAS
FIaNZAS MUDELD S.A. 654, G0 649
SLMACENADORA 8. A, 594,924 2,974
TOTAL DE OFERTAS DE INSTITUCIONES
~UXTLTARES DE CREDITO 3,614

Anua:-1o Financiero 1987,

.

Fuaerntes

BMY,

eces v los de Serfin 14 veces.
La colacaci10on de los CAFs por parte de las
credito  jugaron un papel 1importante para darle

mayor al boom accionario ya que el alza enager

FRECIO DE
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un

ada

24, deh
11, daa
8, ddid
Sy ghad
171"
2, o
14, dhd
2, S5ad
4, S0
24, 509
1, 4
8, ¢a¢

985
5, 0ag

edades de
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e los inversionistas pensaran  que las

Arecias

pon proporcicrar los mismos beneficios.

oMo hemas . 1-to el periado que transcurri1d de 198:2-1987

se CAFATFEr1IZS FOr und  transformacion estructural en cuanto a
las acdalidades a la acunalacion, y las  -aracteristicas del
nueve  patean de firnancaamiento y el comportamiento tan

+ trzardinacio que tuvo el mercada de valores,

Haremos una  hbreve conclustion de lo expuesto en el

pras: it caspitulo de la nanera siguientsa;:

=-En primeras mstancia, A partir de la crisis de la
»Ionomia nexi1cana durante 1982, las empresas buscaron mantener
s rentabilidad + traves de  los rendimientos que ofrecia el
nercadn  de valares para as: poder compensar la caida de sus
ingrescs 20 sus  oparaciones; las mas destacadas fueron las
srandes ewnpresag, las cuales ampliaron sus carteras y redujeron

sug inversiones productivas.

Eeo b mecanisma permitio conformar un mercado  de
fimanciamiento para un grupo selecto de empresas que caotizan
2n bolsa, las cuales colocaban las ofertas de fondos y al
nismo tiempo colocaban titulos en valores e instrumentos de
arto plazo, 1o cual las ubicaba en una situacion privilegiada
que  na  querian perder y presionaban para no dejar esta

pPosic19n.
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Otrs  de .8 razones fus 2] crecionte déficit pablico v
szt . wthee - cnanc: wniento ., por 1o tanto, sobre la

ot a del o ersade e calores. Lsto provaoce que el gobrerno

AL S Arelesra o2 ned reciante al amercado de dinero para
SLMAarcy A dafic.r, Esto e puede obzasvar nmas claramente an
.= gn o seant- 2 Zatosg 32 tado =21 impoartae operado en el
TGt del mercado de valoares antre 19820-1986 los « Cetes )
ceprasentseon 2] 1.7 del ot oshal, Ca esta manera se abserva

e el moento ustancial el financiramiento via mercada de
valaree sa destinaba 1 gobiernn federal. Esto era debido a la
carda Jde los craditos 2 ternos antere los adns 1984, 1986, por
tal mativo el gobi=2en: Suv o que cubrair gsus necesidades  de

redarsns on base v deuda 1o karna.

=0t 0 de lo: factnres fue la reorganicacion institucional
= el Gmpo de la azci1on financiera que raalizd el gobierno al
i la » Zius.vidad del mercado de valores a las casas de
Yt sas Ton ~to las uvasas de bolsa se canvietieron en un
= btar e v laagiacdo de la inlciativa privada por el alto grado
e calnrerzacian del ~apital., Las utilidades brutas de las 26
¢zas dJe bolsa para w1 Td de septiembre de 1986 alcanzg  la

crfra fe 77,05d wmillones de pesos.

m

ste nuevo papel de las casas de holsa fue el praducto de
la estrategia de  cambio estructural que le otorgéd la

administracion de Miguel de la Madrid. Dentro de estas medidas
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e bBuzcd la  reagrupacisn v reorjanizacian de las grupos

fimancieros que =o Jispersaraon debido a la nacionalizacion de

1= Tambi An Tinstitur v politicanente wuna  forma de
H@GEoTLAr an @l :tee monopolico aftectado par la

nacionalizacion bamcar: 4.

-2t- 3 factor  crportante que  permitio el desarrollo de
Bt mercado tirante &! periodo aludido, fue la especulacion
zzn las  in btrumentos  bursatiles  que ofrecia el sector

enpresarial, ;a que produls que se dispersaran los precios de

*

o

L}
.

3 accianes y  en genseral  las  operaciones en buena parte

areecpondia al onercado secundaria,






_A MODERNIZACIOM DEL SISTEMA FIMANCIERO. 98

INTRODUCCION

£ 1 .apitulo necs  abocaremos & tratar de

amalisar loc- amby oz 3@ sufr1ls 21 sistema financiera 3 partir

4.1 zract de a Zolza Mericana de Yalares en 1987,

Foar tal wmatiyso, 21 zapitulo lo hemos dividido en tres

fiforentes T30S en nl primero  tratamos de explicar los

4l

zamb1os e =afra 21 siztema financiero durante el periodo
15871992, en iy sugunde INCLS0, analizaremos el
soampar tantenta que tuvo el Mercado de Valores y par dltimo
trataremas de var lag prespectivas del mercado bursatil dentro
de los cambios gue  se estan dando tanto a nivel nacional como
internacional.

A partir de 1987 se inicia una profunda reforma
ar ondmica, gque pretendian promover camblos sustanciales en los
cre v tas financieros. En lo general, esto debia significar,
paer una  Farte, hacer pnsible el pago de la deuda publica
2 terpa o u'bernd camo también atender las necesidades del
cirecimiente ecaonémico. For otra parte, dichos cambios debian
cpear los  circuitos  financieraos que permttieran poner  los
fondos prestabies en  zZonexion con las demandas de capital para
la inversion productiva que surgirian  al tniciarse el

crecimiento.
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E=ta Paesarmat 2conomicas @2 debian entocar  hacia fres
FearmfEriT ) e DRI.os- e Earmitieran lograr los objetivos
plarmtoanos eor &l sob.orro, Eotas tres tepda2nzlazs eran: la
1nterracioralizacy on e Lo mercagoss la jlaobalizacion de los

fraoancieros oy la

,.
a
'
pu]
i
M
-

>
by
gl

Ton =33 b 2 protoernds A 11ctrar

impartantes que perng ! p@ran pnpulsar

crear una sstabalsdad, para padear

tmportante  la apertura  econdmica A

actualmente,

desragu! aciran de

las aperaciones

un per{odo de —ambios

a la sconomia y a la ver

afrontar de una  manera

1a que esta 1ngresando

Far consigulente, a4 continuazion trataremos de ampliar la
tnformacidin, para  mostrar un pancorama mads amplio sobre estas
Lntee pogante s que s 23tadn dando dentro de nuestra  economia v
prancipalnente dentro del sector financiero,

Tot Lasz caformas al financiamiento
Camo vimo= en el capitulo
presentd el patron de financiamiento durante

éute (LR AR 0 U B

i

BT principalmente

piblica, el cual termingd con

que =e 3id en octubre Ze 1987, Esto a

anterior, &l

para

(1988-1992) .

prroblema que

1987-1987 fue que
déficit

financiar el

la guiebra del mercado de valores

su ver permitid tniciar
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ama fuesrke vafirma econamici y principalmente hacer cambios en
wl _1atems financier o AT poder tanto atender las

i L Vo fee L e la leuda int orna v echerna.

~s ambios en el -istema financiern se debian de hacer
en funcion fe la creacion ote nuevos tnstrumentos  financieros
aprces de ocbe s las  demandas de capirtal para la 1nversion
prooducti,a que  s8 necesitaban para 2l wrecimiento economico.
Fue 1a tantn, las  refarmas al “i1stema - enfocaron en  tres
Jreczionaesy por una parte, 2 husco  la internacionalizacien
de los  mercadas nacionales,  en segundo término, se busch la
giobalizacivn de los -erviciocs  financieros, y  por ultimo se

pereeguia i degregqulacion de las operacilones.

Q2tra factor que debia cambiar, era la reducida
rarticipacian de la banca en la captacion  de recursos, debido
las restrmicciones que  tenia  para operar  en el mercado
Uueroatily oy poe otra parte, se encontraba el crecimiento de la
trtermediacian Flraanc1era mediante las casas de bolsa.
Vinculado a 1o aaterior  ecstaba la necesidad de modificar el
papel de  los gropos financieros impartantes privados dentro
‘el —enztir o bencario, lus cuales tomaron tal importancia que
2n ciertos momentos nfluian sobre las decisiones de politica
nonetaria, dJdebido a =u  capacidad de condicionar en cierta

forma las subastas de los titulos de deuda piblica.
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otro factor de esta problematica, dentro del sistema
financiera as el que sufrio el mercada de valores durante
1987, ya que camo la hemos mencionado, mediante este mercado
se@ financiaba una buena parte del gasto publico, que aunado a
la especulacion financiera que se desarrollo en el mercado
bursatil, permitio que el mercado accionario se convirtiera en

la principal fuente de capitalizacion.

El derrumbe de la Bolsa Mexicana de Valores permitio
terminar con un ciclo vicioso del sistema ya que ni durante el
periodo de auge, cret un funcionamiento sano de la economia
que did paso a generar presiones inflacionarias y
especulativas, asi como tamb1én desalenté 1la inversién
productiva. Por lo tanto, el resultado que se ochtuvo dentro
del mercado de valoares, el cual terminé en octubre de 1987,
permitié concluir el periodo de la estrategia gubernamental de
Miguel de la Madrid en lo que respecta al sector financiero.
Esto debido a que no results una opcion para el financiamiento
de las empresas y, por lo tanto, se requeria de cambios en la

forma de financiamienta.

Durante el ultimo afo de Miguel de la Madrid y los dos
primeros de la administracion de Salinas de Gartari, se
crearon una serie de reformas en los diferentes espacios

financieras.
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For ello. empezaremos por senalar la principal
problematica que presentaba la economia mexicana en  ese
entonces, constitusdo por la deuda publica externa. Dentro de
este renglén se hicieron avances impaortantes, ya que era una
de las estrategias de crecimienta con estabilidad de la
administracion Salinista. For lo cual se logrdé una
renegociacion de la deuda externa. En praimera instancia se
avanzé en una renegociacisn 1mportante, porque se logro una
reduccidn 2n las transferencias de recursos al exterior, y se
cred un ambiente de confianza en el pais. Esta renegociacidn
se farmalizo en febrero de 1999, lagrando los siguientes
acuerdos, sobre un manto de 48,599 millones de dﬁlaresH
1) For el mecanismo de reducci6tn del principal a una tasa de
descuento del T84, se logré una condonacibn de 6,959.8
millanes de délares.

Z) For canje de deuda a bonos de 3@ afos a una tasa de interés
fija de 6.23% se reestructurd un monto de 22,795 millones de
dolares.

3) El 124 de los acreedores tomé la opcion de prestar mas
dinero fresco durante cuatro afos, con lo que obtuvieron 1,455
millones de délares.

4) Conversidn de deuda en inversién por un monto de 3,500

millones de délares en tres arnros y medio.

! Vease, Vargas Mendoza José, El reendeudamiento sxterno
de México 1988-1994, El cotidiano Na. 63, julio-agosto de
1994.
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Cfor 1o que s la deuda pablica 1nterna se did una

carbhinacota emplara entre L i1os factores, la reduccion de la

i b apds seal que permitio disminuir los servicios de

1a dewd, 5, gor otra, la necestidad de emitisr nueva deuda  para
svder pagar la dewda vieda, la ampliacion de los platos, que
radilygo la peresidn de los pagos y la descolocaci16on de deuda

s auza  de Dol SWARFS, s la venta de empresas publicas. Todo

a25to  permitis una reduccion importante de la deuda pablica

interna.

Eztos -fectos permitiercn empezar una nueva fase de
crecimerta tniciando asi la terminacion de la estructura que
hFabia dJado paso al ci lo vicioso de la especulaciaon, para

buscar tniciar un ciclo Jde tnversion praductiva,

For 1o que reepecta  al sectar bancario, se puede decir
G -e dieron cambios desde 1988, donde inicio a una serie de
cambiags. | as primeras medidas estuvieran encaminadas a tratar
de  buscar ta  desregulacidn y  liberalizacién de! sistema
bancarico, para que pudiera competir con las casas de bolsa, en
la gestion de fondos que <se destinaban hacia la bolsa de
valuoreze. ZTon esta maodificaciones se pretendia avanzar en el
procesa que se tenia pensado dentro de 1la modernizacién
financiaera iniciada en 1988, para poder competir
internacionalmente, dadas las diferentes negociaciones que <&

estaban dando.
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! PemEE INgIoAado e enpezaron A tomar medidas
1stema  filnanciero  jue eran

mTaen A el
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alrants nodr-3 acioanes al amarca uradico que se Ji1@ron
darante 1FE3, oarn cortalecse la —aprtalizacion v efilciencila
mteomedracies -.nancleros, Dichas wmoditicaciones,

L aad N 2
fuecorn 3 veforma te los articulos 28 127 constitucionales
Sara 2t b lecer ! ergaren niLbko de la precstacion del

D e banca ;o pE¢ o, oy s emitieron, par otra, parte

tv
tas leyas  de anst LS aioones  de redito  y péra regular las
AGPLEACIE Tan fLN-NTI8arEE, as: nmo @l decrets por el que  se
AT oeman y oo ftararan fivaersas  disposiciones de  la Ley del

Maprc ado de Valuires . ouebhlicada el 0 de enero de 1994,

mend i ddas e libaraci16n monetaria y financiera

~atabl ocrdas deede (288, san parie de  la modernicacion junto
a F Lacisan aubtenoma de las  tasas de i1nterés de las
bancar as por parte de los bancos, también la
<liminacian del wncage legal a principios de 1989, justo con
-t gse establecis un coeficiente de liquide:z invertible en

cetes y bondes del T@N de la captacion” que la banca realizaba

Ver Informes Anuales del Banco de México.

El Entorno  financiera en 1999, E1l

Veasa, Nafinsa,
1991.

mercado de valores. 5,
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1 ke, hy de Fuder omizsos . sociedades de inversion, esto a
sart i ‘eosctr b re  Jdo 1294, F-te ultimo mecanismo uti1lizadc
2ar v cegular la lvgpoandes deld istema, gracias a la existencia
el omeecado N direec. Bl zoeficrente de liquidez permitiria
~obtsfacer lo demanda fe dinero  del sector piablico para poder

cubarye s dEfLt Y ar  oalra parte ermite regular los
b} [ y P

coLeaa. o falb antes de liguides 4 través del Banco de Mésico.

Fl firnancisclento de! cector pablico cantinud sienda  un
2lemanto determinante on el Jdesarrollo del sistema financiero,
yYa que  a través e valores gubernamentales representé el 2%
de los pasi.os toktales del  sistema  financiero. La mayor
(g KT AT o= Ta ol ST este t.po de financiamienta desde 1987,
81011089 gansrar a0 canbio en la zomposicitn de las fuentes
de Ffinacciamiento taterno del déficit fimanciero, de tal forma
P2y, =0 1957 el 77U del total se did a través de valores, y

pera 1967 representd el 47, como pudimos ver en el cuadro 1.

Eetz propici1d que enistiera un mayor desarrollo del
mercade  de | dinero, y  por  lo tanto, se ofrecieron nuevos
ingtrunentas Je nversion al piblico, dstos fueron: los Cetes

~

A 180 T6d dias, los ajustabonos a cinco afos y los

petropagar#s, que permitieron la -reacitn de nuevos fondos de

ftewreitn de renta fija.  Aunado a la oferta de papel comercial

.,
o

arte  Jde  empresas  privadas indexado a la inflacion,

permitieron que creciera la raptacion del mercado.
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1 _omp rtami2nts tan ampartante que  tuvo el mercado  de
riae y oyt eaplicoar al incremento que tuveo el ahorro
Sroen rmea de 145 12 Caal “igntfico  que  en 199¢ hubo una
L ptac:idn adi-ronal de T7 baillcones de pesos v un saldo final
teoat sdedars 2e 007 billones de pesos. En este sentido, la
Captecitn de racursos del publico par medio de las

astil Ciones el -aastema financaiero aumento  en 1999 a una

tara del apw’,

También Ia banca nultiple continuo generando
participacion, principalnente, a  traves de la captacion
tradicional que =€ 1ncremento  en un 8@ y las aceptaciones

bancarias diaminuyeron 9 billones de pesaos. Esta reduccion que
tlago 3 18 billones de pesos par pare de las aceptaciones
bancaria, se debi1d principalmente a que era un  1nstrumento
catro, debidu o dos causas: su alto rendimiento y por otra
parte, la eustemncia del coeficiente de liquidez. Lo anterior
paermitias la creacion de aproxinadamente 19 fondos de 1nversion
da  renta  fi1)3 en 1990 que derivde en que la aceptacién se
incrementara «n 8% y  para fin  dJde avo era ya de 71%. Esto

muestra la astividad que tuvo la banca multiplei

" Vease Indicadores Economicos del Banco de México.

> Urase Informe Anual del Banco de México, 1999.
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For lo que regpecta a la captacion no bancaria, avancto en
as' detarminada en 76.7% por la colocaci16n de los  instrumentos
quberramentales  en  donde destacan los Cetes y Bondes. La

call. acioen de loe cetes aumentd a una tasa de T2W v al término

1)

i

del aro su participacian fue del 6% del total de la captacion
10 bancaria. For su part2, los bondes, que participaron con el
41%  an un Aauwnento de solo 9.0% ya que resulta mas oneroso el
tonde gque el cete’. La estructura de  la deuda de larga plazo

respondi il a las mecesidades da liquider.

For atra parte, Ios instrumentos mas  aceptados por el
pablico  ahoarrador  fueron loe  ajustebonos indexados a la
inflacisn y el papel comercial de eepresas privadas, estos dos
instrunentos aumantaron durarnte 1999 nas de 4 veces su valor

con r2specto a 19789,

Tambiédn el auwnenta de los flujos de inversion estramjera

‘.
-
W
<
n
[

a de la Bolsa de Valores, permiti10 aumentar las
resarvas  monetarias del pais. Esto a su vez facilito inyectar
Liquidez para  revertir la  tendencia de las tasas de intereés,

Fu2 hajaron casi en 1§ puntos de mayo a septiembre de 1993,

Otra de las modificaciones dentra del patrén de

firanciamiento es a1 que respecta a los problemas de los

T Fara mayar informacién, ver Anuarios Financieros, BMV.
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conglaomerados financieros, las cuales se desarrollaron en dos
2tapas., La primera comenzd a  fines de 19949, cuando se produjo
el reconocimienta legal de 10s grupos financieros, o sea los
Jue e -constituyeron a través de  la agrupacion  de diversos
tipos de 1ntermediarios Ccomg sond una casa de bolsa, una casa
de  zambi1o ’ una  asaquradora, aungeie tambi1én con fuerte
presencla de afiancadoras, arrendadoras financieras y agenclas
(2 factoraje. Con esto se pretendia, principalmente, que con
la 1ntegracidn de varions intermedlarios en un solo grupo se
Fudieron  obtenar 2conomias de escala y la reduccion del costo
de los  servicios fimantieros, asi como también el incremento
2n la caliwdad del zervicio., F3to demastraba claramente que se
intciaba la globaliracion de los servicios financieros, aunque
Aor obtra parte, e rechazaha Ja posibilidad de fusionar la
nbermediacidn bancaria con la bursatil a pesar de que en la
At e A se demostraba que se encontraban relacionadas.

La segunda etapa hacia la conglameracién financiera se
produ e oan 1993 ralacianada -on el establecimiento de la banca
w1 ta, Con asta medida se autorizaba la formaci6n de grupos
financi2ros que ahoera podian incluir un banco dentro de los

oreglomerados. Fero, por otra parte, iistia una restriccion
que z2stablecia que  Jdichos grupos no podian incluir empresas no

financieras dentro de los mismos.
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conglomerados finmancieros, las cuales se desarrollaron en dos
2tapas. La primera comenzd a fines de 1999, cuando se produo
al recaoroctmiento legal de los grupos  financieros, O sea los
Jue  -e  zonstituyeron a través de la agrupacion de diversos
tipos de intermediarios como son:  una casa de bolsa, una casa
Je  -ambio ;4 una  aseguradora, aunque tambi1én con fuerte
presencla de afiamncadoras, arrendadoras financieras y agencilas
Ya factoraje. Con esto se pretendia, principalmente, que con
la integracisdn e varios ntermediarios en un sb6lo grupo se
pudieron obtener econumias de escala v la  reduccion del costo
de los  servicios fFinansieros, asi como también el incremento
2n la calidad del zervicio. Esto demostraba claramente que se
intcraba la glabalizacion de los servicios financieros, aunque
Ao otra parte, -2 rechazaba Ja posibilidad de fusionar la
nhermediacidn bancaria con la bursatil a pesar de que en la

FracticAa se demost raba que se encontraban relacionadas.

La segunda etapa hacia la conglaomeracibén financiera se
grodujo wn 1993 relacionada con el establecimiento de la banca
mt ta. Con  esta medida se autorizaba la formacién de grupos
financraros que ahora padian  incluir un banco dentro de los
canygliomerados. Fero, por otra parte, eitstia una restriccién
e 2stablecia que dichos grupos no podian incluir empresas no

financieras dentro de los mismos.
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Jn oulbima agpecto dentrg de las retformas del sistema
Simanclers, e . que ge refiere al mercado de valores, en
Jonds a2 2 tablecieron  wn conjunto fu (N 1mpoartante de

codlficasiones a su mErca regulatorio,

ot o=gompln, después  del crack de 1987 se establecid, un
fondo para apoyar A las casas  de bolsa y  para dar soparte a
1aw instituciones gque 32 encontraran en  prablemas, Fero la
miadi froacidn mas impartante dentro del marco legal del mercada
Sae el que e abocod A arientar  al mercado hacia su
internacionaliracoan, Con esto, se dio permiso para que las
zasas Jde holsa establecieran  sucursales en el esteriar.
También ¢a aprovechd el reglamento de 1nversion  austranjera
para  permitir  a las empresas emitir acciones neutras que
predizran ser  adquiridas por 2:xtranjeros, esto a travées de
fideicomisns Jque nn dan  derechoas patrimoniales sobre la

BMLSOra,

Otra de 1las aadificaciones fue la que factlito la
Fosibilidad de colocar titulos de empresas meixicanas en el
2utericer, que 352 concretd  con la aparicion de varios fondos de
Iversion  amEnicanos an otros  mercados. Con tadas estas
madificaciones se  pretendia contar con i1ntermediarios fuertes

globalicados, capaces de competir en el contexto de la

«pertura financiera esterpa.
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T.S Bl _rportamanto del Mercado de Valaores (1988-1990).

et dael peacesa de Ly profundizacion de las  retformas

Coaalisn o s FrINCIEAnner b financieras que pudimos ver en al
[T - Yot anter roey, [ER3 marcado  de  valores puede llegar a
particrpar de .na  manetra mas importante dentro de la  economaa
mEll arma, Tin oerbargo, los resultados  observados de 19881999

o han rmambrade on respecto a los ados anteriliaores, ya que el

il

mearcado e valermes cantimnd como  una alternativa de

-

ieancrantento,  prancipslment2, para @1 gobierno a  través de
L oalecacidan de bonas; y parr otra parte, sique siendo  una
~taon de fapanciramiento Je corto plato para las empresas
geaadas y a2 la ver se mantiene como un mercado lucrativo. Fero
todavia e srwcueatera lajos Jde constituirse en una fuente de
fFirenaramienty para  las inversiones productivas, que permita
Voot in1cio  al impulso a  estas i1nversiones; a continuacion

SB0en0s e-ho con omaycr detalle,

Fn terminoms  de las operaciones globales del mercado de
valores, el ‘gobiornio se mantuvo como el mas impartante del
met - ado,  F to facilitd, que !la Baolsa de Valores continuara
~tendn »l aecanismo de financiamiento del déficit piablico del

gobiwrno, mediante la emision de bonos piblicos y de su

tolocacidén entes las Inversionistas.
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Fara (luztrar mas claramente lo anterior, podemaos verlo

IIBRL2 TANSrA, El wvalar taotal de las acciones en

N (RS |
Lo LA e en nercado llegd 0 1d4 billomes de pesos para
Jicrembre Je 19839, las ofertas primarias de acciones (

4 froarentes v Las  sociedades de  inversiin ) lograron los 662
mil millones de pesos, equivalentes apenas al d.6% del valar
der ]l mercado, tvae grafica 19, Tor otra parte, las operaciones
naetas de cetes, ~umentaran a £I26,446d, 4588 millones de pesas en

1788 , en F7,7835.% a1l lonazs de  pesos para 1989 (ver grafica

1 .
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Aungque por  atra parte, la estructura de las operaciaones
sufrieron un cambio considerable en la aoperacion del mercado,
2sto debido a la aparicion de nuevos instrumentos coma lo
tueron los titulos de las sociedades de 1nversion de renta
f1ja o de renta variable., Las aofertas primarias de acciones de
estas sociedades ascendieron a 20,2 billones de pesos durante
1989, y Para 1998 sumaban ya 7.9 billones de pesos mas, para
representar un valor de mercado cercano a las 4@ billones de

pesos en 199¢ .,

vease, [Indicadores Ecandmicos, Banca de México.
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Fero no obstante, este ertraordinario crecimiento de las
~aciedades de 1nvers1an aque  c2precents un acontecimiento
LmRartante para  l-s inversiontstas vy para el desarrollo del
maercado, Ppera no para 21 beneficio de las emnpresas, porque los
fondcs Jde las 1nvarsicocnes an  renta variable s ubtilizaron

rinclpalmente para ia compra dge titulos que va estaban en
Sirculaciang v 2n 1o aue ra2zpecta al caso de las soc iedades de

tnversion de repta fFiya, oz recursns se aplicaron

Frincipalimente para 13 compra de honos pablicos.,

El crecimiente sastenida de las sociedades de 1nversion
fite wm de los factarses que proplcio que el indice de precios
/s caticacianes de! mercado de valores aumentara en  una forma
tmportante durante =1 primer semestre de 1999, coma pudimos

B wit la griafica $ del capitula 2,

Gtro de 1oz ingtrumentos financieros que adquirio
Lpportancia  d2spués de que  se puso en operacian el Pacto de
Selidsridad  Ecopamivo, y  particularmente a partir de 1989,
rueron  143s obligacinnes de las empresas. Durante la etapa
tnflacionarta  nmas  elevada, las obligaciones no tuvieron
interdés para los 1nversionistas, A partir de que la
=-tabil.ded economica se empezoe a dar, las obligaciones
Qrpezaron a  crecer en importancia, como podemos observar, en
cuanto a las operacilones de estas durante 1989 (ver grafica

e,
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Sin embargo, el i1nstrumento preferido por las empresas
fue uno de corto placo, como era el papel caomercial. £1 monto
total de las emisiones brutas del papel comercial paso de 2
mil millaones de ddlares en 1988 a 11 mil millones de délares
en 1989; y ya para julio de 199d las colocaciones brutas
ascendieron a b6 mil millones de délares, lo que caonfirma lo
sefalado anteriaormente. El papel comercial representé para las
empresas grandes una alternativa de financiamiento de corto

plazo, porque en muchas ocasianes resultsd mds barato que el

financiamiento de lus bancos, (ver grafica 21).
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Otro de las rasgaos del mercada de valares durante el
peri1ada 1988-1992 es el que se refiere a la caoncentracion de
las intermediarias que participan, y si lo comparamos con el
bancariao podemaos decir; gque dentro del ambito bancario existen
dos «casas de balsa gigantes: Inverlat y Operadaora de Bolsa’.
Entre estas dos «casas de bolsa concentran el 277 de los
racursos totales intermediados en 21 mercado. Fero si a la vez

a estas dos se les agregara Frobursa, Mulbtivalores y Acciones

y Valores, llegarian al 51% del total del marcada. Por lo

" Yease, Anuarips Financieros, EMV.
Indicadores Econdamicos, Banxico.



LA MODERMIZACION DEL SISTEMA FINMANCIEROA. 1o

tanto, 2 ~demos docan que antre cinco instituctrones
_zentraban 1a nitad e las operaciones y las otras J¢ -asas
e Bolza ZonczEnteas el atro Sd%, Fero si1 consideramos las diec

KRN o bBal a, 2 logra reunir el 70U de  las noperacirones

F 2r ‘o gue racpecta & la eficiencia entre bancos y casas
iz bholsa podemcs dacir gue  las 29 :asas  de bolsa temian  en
(TR paca nas de B8 ail empleadas. Mientras que  los bancos
contaban zon mas de 163 mil ampleados. Asi se estableci16 una

it idad pronedio de S5 millones de  pesos  por emp leado,
mientras  que las casas  de bal<a manejaron un monto medio de

ra&s de 9% millones Jde peecs por hrabajador’,

Entre !'13 factores que han permitido la concentracion de
este mercadn, &, Ggiee la legislacion no establece un tope para
=1 mdmera l2 ases e bolsa en funciones, Pero en cantraparte
taz autor:dades han  aplicado una politica de barreras a la
zptrada, las  .uales han limitado el numero de las casas de
bolsa. Eeto & su ve: ha permitido un esquema en donde existen
dos opwy  grandes cases de bolsa, con mas de 1@. de
rarticipaciin en el mercado cada una; otras seis casas de
belsa con participacion cuando menos del 5% cada unay  y ocho

zasas  de bolsa mas que rebasan el 2% cada unas; y nueve casas

; Ver, Garrido C. y Leriche C. Mercado de valores. 'Crisis
s uevos circaitos financieros en Mécical 1990.
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4 bolsa conm una participacian por debajo  del AN Esto
serpitis « la  .er qua las operaciones por media de las casas
de holesa e chncentraron también. For ejenplo, para juiio de
cclocaciones fueran realizadas por una sala
~asa A= bolsag Inversora PBursatily en 17989, y de las
.oloraciones  pramarias, estas  we realicaron por la casa de
owleas € marcial.

. Fiesz 51 =2 chgerva esta concentracion por medio de la
emisi1dn  de instrumentas, mas wsuales como  lo 8s el papel
comercial también se llegaria a la misma conclusion, ya que
aritre  Inverlat, Operadora de Bolsa, Inversora Bursatil vy
Teaburea colocaron el S2%  del papel comercial que se negocio
2 (98F y  para 19720 estas cuatirn casas de bolsa concentraron

@l 48% A2l wismo 1nstrumento’’,

El mercado de .salores ha seguido su misma dindmica ya que
da  hecha, e2stos jrupos financileros, se han concentrado y a la
wez han permnitido la concentraciton de la intermediacitn global
ar un  nvuern relativamente reducido de  intermediarios que ha

caracterizado al z:istema financiero al inicio de 199d. Por tal

Vease, Nafimsa., El Mercado de Valores. Informe anual
{791 de la BMV. Febrero 1992,
- Viaase, NMNafinsa, El1 Mercado de Valores. El1 sector
bureatil, Analisis Econ6mico. Abril, 1994@.
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mctlvo, 1a bolsa ha representado un espacio tan atractivo vy
serbable para los cnverziontstas  durante los ultimos afos, ya
Aue de (56T 2 1% sl yrzico de precilos y cotiracianes crecio
wn forma ampertanta, ohtenitoendo una ganancia real de 1,467%,
aats egu..ale A un 4.7 anual en términos reales, como

2oLt wsz o baarvar en la jrafica &,

S.or etla, 2! mercado de valares constituys una de las
vt arrativas mas redituables para los inversionistas, por que
tigun instrumento proporciontg tales beneficios o ganancias

durants 1«1 periodn, , ni los mercados interpacionales
peupnrctonaron tales beneficiaos. Esto auan  considerando el
crack Jque sufrit la bholsa de valores, ya que durante ese ano
=1 indice Je la bolea cufrid un descenso de 14.9% en términos

reaiss, para 198 1a geanancia fue de 1) en términos reales, y
para 1995 alcancd beneficiros de 4695.4%. Asi, quien invirtio en
.3 balsa A partir de eneeco de 1987, habria logtrado durante

aste pericdy ma ganancia re2al anual de 272% en promedio.

Fero esto no evité que el metcado sufriera un cambio en
2l grerfil de 1los inversionistas, ya que antes del crack
birsatil llegaton a e:istar alrededor de 459 mil
tnversionistas, esto como consecuencia principalmente de la
popularidad  Jque se le dio al mercado par parte del sector
gobirerna, Foro daspuds  del crack, hubo una reduccién de 149
mil  persanas y durante 1989 seqguia la misma tendencia, por lo

que s praduja ana reduccion de 93 mil cuentas.
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Feeo en canbio, durante 21  miemo periodo, el valaor

o ameEdia e Lada teenta te multiplico cuatro  veces, wn paco
T daxl oo Tk o 1227 hacta finales de 1989, que represento
~ rerr preentn s2al el TN, Ests quiere decir gque la bolsa se

nary vo a pesar de weetos cambios, camo un instrumento  de
taL.Eraldl atyactive para los 1nversionistas con  altas

INgresss,

Fize obkra psrte, =2t se compara 21 nunero de accionistas en
hLolte con la peblacion eccnidmicamente activa, se observa
12 =ala el d.7% de los mesicanos 20 adad productiva tenia una
IAvErsiin en oana fasa de balsay o bien que mientras enistian
altededor do 77O millunes e cuentas de ahorro, existe una
zantidad 148 velss menor de cuentas en las casas de bolsa!{ A
prag.are e gue las grandes rendimientos que ofrecid el mercado
3. .ol res, e lleve A& cabo una reduccion i1mportante en el
sleseen de pLersionistasy pero btambién aumentaron a  mas del
pble las souiedades Je inversion, rebasando los 15@ fondos de

peeegidn, F1 creecimiento en el ndmero de fondos de inversion
xmbrinado forn 1o reduccitn del namero de inversionistas en las
Cw2A% e boelea,  proplcid y a la vexr permitié que se
desarrollaran productos nas especialicados de acuerdo a las

demandas de vn grupo de inversionistas mas selectos.

= Vease, Garrido C, y Leriche C. Mercado de Valores.
Cri=is , npuevos circuitos financieros, 1994,
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Cara 1 el omportamiento del mercado de valores tuvo

PazsoraiL LN c.ta 2 e plica principalmente por la

P

3 del sector privado prapiciadas par

BE= ForT SR BT L S ERTE N S S

ecaonamia. Ezto se empazy a dar a pactar

-
T
o
‘e

(=38 M S0 v e
de engro ,a Jue entraron en cigor importantes reformas  a las

s deil "Meor: ado e Valores y de las Zociredades de Inversion,

1

s

3 fab-ero de wse aRo e formalizy la reestructuracion de

Py

.me parte impartants  de la heuda publica externa, y en Junio
@ higter.n wodificacionwes a la Constitucion Folitica para
permltir la propiedad privada mayoritaria de instituciones de

créditg  arerciales, reesiablecioendo asi el régimen misto en

lo gue & refiero 3 wcarvinios bancarios. Todo esto en conjunto
parmitin 1o recuparacidn Jde 1y actividad bursatil. Los valores
de renta  Lar. hile holalicaron S4.6 hillones de pesas durante
1799, e.cregantando an incremento real de 17.4% en relacion

¢ =1 total de las oparaciones del mercado accionario durante

il

v
w
.

Fara 1659 el <caldo total de valores bursatiles en
ccoalacian meecid a2 ouna tasa de T1.5Y en términos reales y a

s ove:r el

in

aldo de estos titulos gque se cotizaron en el
mercadn de valores ascendid a 776.6 billones de pesos al final
de 1990, F=zto purmitid que las operaciones hursatiles durante
1793 fueran de 0,245.9 billones de pesos, cuyas cifras
larparadas can las de 19€% fueron superiores en (,475,7

billaones de pesos, (ver cuadro 9).
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ZUALCRO 2,

M-l OFES BURSATILES.

JF LTACIONES L 7303-1797,

MICES DE MILLUINES DE FEEQS).

USTRLPENTG 1728 1789 199 1991 1992 19972
e@rta VYariable 17545.7 26778.8 S46008.7 1196403, 156466 2901225
s ta Fljga FTEITE LHTTASS 21909971 4767417 10293881 1481839

Taerntar Indicadores Econdamicos, Baniico.

Fero la =volucien del mercado estuvo determinada en buena
medida por el comportamiernita Jde los 1nstrumentos emitidos por
el gobrerno  federal como son: Cetes, Bondes, y Ajustabonos.
Fero ja para 1991, Ia evolucion del mercado de valares estuvo
determinada por 1 dinamizmo de los titulos de renta variable
privados, de los Certificados de Aportacion Fatrimonial ( CAF
iy de los valores de renta fija. El valor de las operaciones
realicadas con titulos e renta fija y de renta variable
aurante 1991 fue deo 5,07Z.4 billones de pesos, ésta represento

a. doble en  comparacion con 1994, como ya vimos en el cuadro

Feroc ccmo en anos anteriores, las operaciones con Cetes
‘fueron las de mayor impartancia relativa representando el
Z2.SW del total, vy le siguieron los Ajustabonos con una
participacién de 3.0%4 y los Bondes con 2.2%. Aunque algunos
.alores de renta vartable tuvieron una importante

participacion no lograron participar de la misma manera.
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ok T2 ave respecta, al surgimiento de nuevos
nstrumentos  durants 1991, en el mercado de renta firga
Sargleran  an marco, 1oz Fagares de mediano placo v en abril
tos Bertifr sdos de Depostto. Los Fagares a mediano placo son
titalas denominados en moneda nacional, indizados o na al tipo
e cabbite cuyos verncintantus seran de no menor de uno m
payores de ftres aBos. Foeden ser quirografarios.  avalados o
terner  garantia o fiducoarita. Los Z—ertificados documentaran
positos a plazo eon aoneda nacioral. El Banco de México dio

autorizacion A A banca multiple para negaoctrar estos

Cortificados 20 2l meroido secundario,

Fara marco de 1991 58 realiz6 la reglamentacion de las
Jsentas =an cortn ¢ compra-venta de acciones cuya liquidacion se
Race ton L.tuloe obteridos en préstamo ), For otra parte, la
prisatizacion  de la banca comercial dio origen a la
Peepar et On e Tas acclunes bancarias con todos los derechos y
o igac s wndg rpatativas y patrimoniales que le eran propias,

pce tal notiver, en di.1embre de 1991 la banca emitid 999 mil

miilanes Jde pasus Jde boneos con tasa ajustable,

Fara el T3 de aberil de 1991 se amortizo la décima quinta
/ ltima emision de Fetrobonos ¢ 839 mil millones de pesos ).
21l prec.o Jde amortizacion fue de 14,447 pesos, por lo que se
abtuvo una gansncia de capital de 4,6W7 pesos. Con ello este

instrumenta desaparecit finalmente del! mercado.
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For ultimo podemos. decir que para 1992 la evolucidn del
nercado de valores estuvo de modo 1mportante influenciada por
los  instrumentos emitidos par el sector privado; Aciones,
Fagarés de mediano plazo y Obligaciones Quirografarias. Fero
tanbién destacaron por su dinamico crecimiento las Acciones
Bancarias, los Bonaos de Infraestructura y las Aceptaciones
Fancarias., For tal motivoe, el saldo total de valores en
circulacion de renta fija y variable creci6 a una tasa de 7.9%

en terminaos reales.

For la que toca a nuevas emisiones en septiembre de 1992
las autoridades otorgaron la autorizacidén para 1la emisibn de
los llamadas titulos opcionales WARRENTS. Estos novedosos
valores de renta variable son un producto derivado sobre
acciones que a cambio del pago de una prima de emision
confieren a sus tenedores el derecho de comprar, o el derecho
de vender al emisar un determinado numero de acciones a las
que se encuentran referidas. En octubre de 1992 se rwalizé la
primera aferta de los mencionados titulos opcionales por 2.3
millones de nuevos pesas, habiendo sido las acciones "L" de

Telefonos de México los titulos de referencia.

Fara el mes de septiembre de 1992 la Bolsa Mexicana de
Valores empez6 formalmente a calcular el Indice Mexicano, el

cual es un nuevo indicador del mercado de renta variable, cuyo
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chimtive princigal ara el de servir de referencia en la

2nt=1an de titallz o op oronales,

For otrs fort el D0 de dicieinbre de 1992 se reformo la

Ly de Sociedade: e Inversion con el ohjeto de fortalecer el

negada e alares y proplceiar el aumento del numero de

it

aczio~1ntba

i

. Entre las madificaciones y adiclonaes aprobadas,
podenes mencionar 21 cambio  Je nonbre de las Sociedades de
I versian  an instranentos de  deuda. For altimo también se
dictzraon Jisposiciones para flexiblilicar su  régimen de
nversion seaon las condiciones del mercado,

Asi podamos decir que el mercade de  valores ha venido
sufriendo modificaciaones quee  1e han permitido fortalecerse y
mantenarcse tono principal fuente de recursos.

T.TH La inversion e trangera y  las perspectivas de la Bolsa

Mexicana de Valores en Ios noventas.

A este respecto podemos decir que las  transacciones y
taobizaciones fueeron estimuladas  por la cuantiosa demanda de
titulos sustentada por recursos provenientes del extranjero.
La inversion entranjera de portafolios en acciones de empresas
del pais casl  5»  cuadruplicd medida en ddlares. Esto
represento para (971 el 18.87% del mercado total, pero también
los residentes del exterior participaron activamente en el

mercado de renta fija.
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F-te «ipo 1@ i~ .eraien evtran)era de  cartera alcanzo un
o mE L W 17,7 s lores  de pesos a  finales de gulio,
e Ta2go lleges « 2.0 millones de pesos al  final del afo.
TR I XY B B R Y o B Jertrs del  saldo total de los valores
3 Sweraxmertalas pacd de 10,45% 40 5,.4%,  Fero para el cierre de
S57, 1a in.era1dn e tranjera fentro de la tolsa alcanto un
.<lzo de 2.7 wmilis de wmillones de dolares, a valor de

nercada, (O ver grafioa 07,

e oeehe Lobtal el 21,2 wmiles de millones de dolares se
tn.irtieron en Fecibos Americanos de Deposito, el 5.1 miles de

nillan

hd

5 en acs ones  de libre suscrpoion, y el 2.4 miles de
millon2s tanto en =1 Fondo Meutro de Nacional Financiera como

tambi¢n wen el Fondao Mé1co.

Fote aunento ha -i1do el resultado de una mejoria dentro
de la w=conomia me:icana ¥y por tal motivo de uwuna& mayor

caznfianca por parts de los inversionistas del enterior.

Esto aunado a Ins cambios que se han venido dando dentro

del istema financiero mexicano como sanj por un lado, los

' Vease, Nafinsa. El1 Mercado de Valores. Tendencias
recientes de la inversion extranjera directa en México. Abril,
19972,
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s

u.?

AOR': SERIES R* FIDEN.. NAFIN, FONDD MEX, TOIAL

Fuanta. Anuarios Flaancieros, DMV,

procesaos de privatizacion especialmente el de la banca. Por
otra parte, el proceso de apertura financiera que se
incrementard en la segunda mitad de los noventas, debido

principalmente al Tratado de Libre Comercio.

Para ver las perspectivas de 1la bolsa tenemos que tomar
en cuenta estos cambios, como son la privatizaciéon de los
bancos con lo cual se modifico la exclusividad estatal del
otorgamiento del servicio de la banca y crédito, esto
permitird terminar con las diferiencias formales entre la

intermediacién bursatil y bancaria.
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En  w-t2:n  argumenios serRnalados para tundamentar la
catizac o {-- =51 de relevancia, Frimero el que se
T teor ot rm1a a3 la 3lobalizacion de las  operaciones
RIANE S LT cualae o irreversiblesgpor 1o caal México

lab2 e-tar preparado kara enfrentarlis, £1 sequndo punto es que

1

iy

MTEFrAT LN Yy geapEoes fliancieras an los que se puede

Ltear L antermediacion de manera éficac, s una condicién

e eRnt ot la competoncia @ terna en el caso de una

sEertura financtaca btohtal gue no #std auy lejos de darse,

1 Sl stema Finanea2ro me 1cano vy principalmente la Bolsa

Tama de Jalaores daben adaptarse A los cambios que  se han

veridy  wande  dentez de 1l wccnomia  aexicana  para  poder

.

anfrartar 2 mangetencia e berior,
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For 13 enpusTto artariormente, pocemos concluir que
durant o siaes e L zetentas ¢ la deécada de los ochentas la
RCCROMIA ME. L TAMA TS0 que erifrentarse ¢oouna  serie de
problemsatic v, gue la  llevaron a niciar  una  trasformacion
profuasda dentro de econom:a, principalmente en su  sector
flrnanc 1Eern,

Esta reestruecouracian se  debio principalmente a  los

sobilemas  gGue acaresd la risis estruactural de la economia

MEiCana, jue  marco el 1nicio de una cerie de repercusiones
L2 tuvo  que  enfrentar el aparato productivo, los cualas

faaran; un excesivo gqasto  para impulsar la petrolizacion de la

2concmia  mexicana, 21 cual  en su mayoria se financid mediante

T

préstamos ternos, haciendo qus la deuda externa fuera

creciends d2 nanera impartante hasta convertirse en uno de los

problemss  a resoleer A principios de la década de los
achentas,
Ttrg  de los  problemas  que surgio debido a estos

deszsquilibrios que acasiond la crisis fue la inflacion, ta
sual - pratendia zorregir mediante la creacion del mercado de
dinero que pretendia controlar @1 circulante existente en la
aconomia mexicana  y a la ver financiar el  gasto del gabierno
mediante la colocaci16n de 1instrumentos financieros en el
mercado de dinero (21 ejemplo mas claro de esta  fue la

colocacion de CETES que se convirtieron en el instrumento mas
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cmportante del mercado).,

Al inicio de los ochentas, la economia mexicana enfrento
una serie de prablemas tanto internos como externos que se
agravaron ain mds con la crisis de liquidez que se dio a nivel
internacional durante 1982. Ella obligd al Estado mexicano a
inic:iar wna seria reestructuracion de la economia, que NO se
hodia prolongar debido a 1la situacidon imperante. Asi, se da
inicto a unpa reforma econdmica que pretendia dar una mayor
certidumbre tanto a nivel intermo como externo. Dentro de
estas reformas surge la nacionalizacion de la banca, que
buscaba recuperar la capacidad para regular los circuitos
diperarios internos y su interrelacifn con los circuitos

rternos. Esto fue el inicio de un cambio dentro del sector
financiero, impulsado en parte, por la limitacién del crédito
externo que lleg6é a su fin a finales de 1981. Esto dio paso a

que buscaran nuevos mecanismos de financiamiento.

Esta circunstancia permitio que surgiera el mercado
bursdtil como una alternativa viable para la obtencién de

recursos que permitieran financiar al Estado mexicano.

La bolsa de valores se convirtié en la principal fuente
de financiamiento al gasto pUublico. Pero a la vez no fue una

solucion para impulsar la inversion productiva y permitir de
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este nadae 1mpulsar a los sectores praoductivos atrasados, esto
debi1do principalmente a los grandes beneficios otorgados por
los i1nstrunentos que se manejan en la bolsa, que acarreé una
especulacigon masiva por parte de los inversionistas, Yy se
convirtid en un circulo vicioso en donde se posibilitd adan mas
la cancentracion de 1a riqueza y el poder en ciertos grupos

privilegiadaos.

Para aoctubre de 1987 se da el crack de las bolsas de
valores a nivel i1nternacional, que repercutid directamente
sobre la Bolsa Mexicana de Valores, principalmente par tres
factores; en primera instancia por el pocao conaocimienta que
existia por parte de los inversionistas sobre el mercada, lo
cual provoce un nerviaosismo masiva entre las inversionistas
los cuales buscaron retirarse; en segunda, par que este
mercado no se encontraba sustentado en bases firmesy y un
tercer factor fue la poca intervencién que tuvo el gobierno
para estabilizarlo que orillé a que el indice cayera a un
nivel tanm bajo. Estructuralmente esta crisis se produjo debida
a razones de caracter interna y externo. Entre las primeras,
destaca la forma que asumidé la evolucién econtmica de México
en el periodo 1989-1987, caracterizado por una profunda crisis
ecandmica y una disociacion de la estructura financiera
sustentada en el crecimiento exponencial del mercado de
valores y de la especulacién cambiaria en el contexto de

recurrencia de la crisis econ6mica de 1982 y del impulso que
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[T Soaands Al oaees ade de Lalores al convertirlo en su
Froam LR T - sarte e R TLlviananiento de recursos financieras,
[ SRS ITR SN 285 T nanE, Fn 1 bty e terno debe  sa2ialarsa el

Fap2l  gue cumplio  #Wal' Strest ol constiturrse en 2] foco de

atracoion 4 osta crizie bursatil, que fuve su origen en la
foema  orn ogque e F-obiv eenido Jesarrollanda la econom:a
TortmamEricans g0 Prlaras de su crecimiento se basaban  en
a2l  endeudamisnte pasi. tanta Jdel  gobierno como de sus

Bmprescs 3 . 102l taterao , evternn,  situacion que no pudo ya
~uzlenuerze w0 el largo placo v que se mani festo  en un ajuste
0 Cernta de 1 esfera fiopanciscay al Aasbito productivo.  La
conjunctian  de ezbus  carcurnstancias llevaron al mercado
Durgadtil amexicano 3 una readecuacion de la riqueza financiera
2n  proporsiones Janmés  conocidas, toda vex que el principal
indicador buersatil cayd 1 niveles no comparables con la de
otros paises, por gque »! Jobtierno mexicano tardd en int=tvenir
para regular  e-s caida toda ver que no habia existido un
acaardo 2antre  los propietarios Jde las casas de bolsa y los

funciorarios del gobierno encargados del drea.

For tal motive, a partir de esta fecha se 1nicid una
nueva raforma economica  en Jdonde se pretendia dar  impulso a
canbias  sustanciales en los uwircuitos financieros en lo
general, asto  delzia traer como -onsecuencia, por una  parte,
hacer posible el pago de la deuwda piblica tanto externa como

interna, como también atender las necesidades del crecimiento
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v 2 ¢ estvaba la ecoromea nactional. For la tanto,

by Colvy o grrar loe ol tos filnanci1eros  que

Setongt N Ve raany orastahles 2n ane:1an con las
Jemandas fe2 aprtal Fara 1 invarsion productiva  que

parmit - e dae 11000 ol crasiniento que e requeria.

S s ome podime s sbservar, la bolsa  =i1guio cumpliendo la
fincron 3ue hab:a certido realizasndo sfos atras, que ons1stia
2n gar la fgeoncipal fuente Jde financiamiento para el gobierno,
ziendo  agta )l principal tnpalane e 1la  Haolsa Mesicana de

Jalarzs,

Fara los noventas las reformas =2 debian enfocar hacia
teag Yendeicias bisicas que  permiteran lograr los objetivos

glant sadas Jdespues Jel crack  de 1987, estas tres tendencias

B!

EIaFGH la tnbarnacionaliracion de los mercados; la

glabalyzacion o0 sarvioios financieros v la  desregulacion

il

2e 1 JpEr L 1ONEs FInanc Leras,

Tadmz awtas  » ambilos los tenemos que tomar en cuenta para
pader ver las perspectivas de la bolsa durante los noventas,
aljunes de =sbos <ong la privatizacion de los bancos, que
modi1fica la e lusividad estatal del otorgamiento del servicio
de la banca vy crédito, pernitiendo terminar con las

daiferisncias entere la intermediacion bursi&til y bancaria.
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E tos arqumentos senalados para fundamentar la
privatizacion tienen que wver con dos aspectos fundamentales,
En priumnera 1nstancia, la tendencia a la glaobalizacion de las
operacianes financieras que son inevitables para México, y asi
es tar preparado para poader hacer frente a esta situaciong otro
de los aspectos es que la i1ntegracion de gqrupos financieros
que se ha venido dando, debe traer como cansecuencia logica
que se realice de una manera mas eficaz la intermediacidn
financiera, que es una condicion para enfrentar la competencia
e.iterna. For lo tanto, el sistema financiero y principalmente
la Bolsa Mexicana de Valores deben empezar a adaptarse a las
necesidades que requiere la economia mexicana para poder hacer
frente a los cambios que han venidao surgiendo a partir de la
apertura economica que se ha venido dando y se ampliard con el

Tratado de Libre Comercio de América del Norte.
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Estos argumen tos senalados para fundamentar la
privatizacidn tienen que ver con dos aspectos fundamentales.,
En primera instancia, la tendencia a la globalizacion de las
operaciones financieras que son inevitables para México, y asi
estar preparado para poder hacer frente a esta situacionj otro
de los aspectos es que la integracion de grupos financieros
que se ha venido dando, debe traer como consecuencia logica
que se realice de una manera mas eficaz la intermediacion
financiera, que es una condicion para enfrentar la competencia
externa. FPor lo tanto, el sistema financiero y principalmente
la Bolsa Me:icana de Valores deben empezar a adaptarse a las
necesidades que requiere la economia mexicana para poder hacer
frente a los cambios que han venido surgiendo a partir de la
apertura economica que se ha venido dando y se ampliard con el

Tratado de Libre Comercio de América del Norte.
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