AUGE Y CRISIS DE
MERCADO DE VALORES

Héctor R. Nufez Estrada

Introduccién

miento del mercado de valores durante 1993 y

el primer trimestre de 1994. Se examinan en estos
periodos procesos contradictorios, el auge y la crisis,
motivados por expectativas de los inversionistas ante
los acontecimientos politicos, econémicos y sociales.
Todo parecia indicar que las expectativas de la firma
del Tratado de Libre Comercio y su entrada en vigor
permitirfan continuar el desarrollo exponencial del
mercado de valores durante 1994.

Sin embargo es conveniente aclarar que la expan-
si6n que tuvo la Bolsa durante el afio pasado no
correspondié6 al ritmo de crecimiento de la economia,
ya que la produccién del pafs se encontraba préctica-
mente estancada, mientras el Indice de Precios y Co-
tizaciones aumentaba sustancialmente. El mercado de
valores creciente se convirti6 en una alternativa de
rentabilidad del capital frente al estancamiento eco-
némico, las predicciones de flujos explosivos de
capital extranjero a partir del primero de enero practi-
camente impedian pensar en un ajuste de los precios
de las acciones a la baja, a pesar de la tasa de creci-
miento del 3% pronosticada por las autoridades finan-
cieras.

Este ensayo presenta un anélisis del comporta-
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No obstante el ajuste bursétil se presenté sorpresi-
vamente por efectos de caracter social y politico, los
sucesos violentos de los primeros meses fueron el
detonante de una profunda inestabilidad financiera
que puso a los inversionistas en los umbrales del
panico, al peso al borde de la devaluacién y al Go-
bierno en el filo de la navaja al estar obligado a dar
marcha atras en la politica de tasas de interés y te-
ner que dedicar cuantiosos recursos para sortear la
crisis que amenazaba una vez mas con dejarnos sin
reservas.

1993. El auge

Durante 1993 se realizaron importantes reformas al
Sistema Financiero Mexicano, motivadas por su ade-
cuacioén a los requerimientos de la entrada en vigor del
Tratado de Libre Comercio. Podemos destacar el otor-
gamiento de autonomia al Banco de México y su
nueva Ley Orgénica que rige su funcionamiento.
Otras reformas significativas fueron la creacién del
Mercado Intermedio de Capitales, que por primera vez
en el caso de nuestro pafs permite el acceso a media-
nas empresas a financiamientos por la via de la emisién
de acciones y poder realizar proyectos de inversién

Giestién y estrategla

14



También se decreté la internacionalizacién del mer-
cado de valores por medio de la cual empresas extran-
jeras podran cotizar sus valores en la Bolsa Mexicana,
asimismo, los valores emitidos en México podran ser
negociados en otros mercados.

El sistema bancario tendi6 también a su internacio-
nalizaciény a ampliar sus funciones de financiamieno,
pues las instituciones de crédito o bancos fueron au-
torizados a operarar arrendamiento financiero, con lo
cual se pretende lograr una expansién crediticia que
apoye a las empresas para la adquisicién de activos
fijos. En este mismo aspecto se increment6 el nimero
de instituciones al autorizarse la entrada en operacién
de nuevos bancos.

Las reformas anteriores permiten [a modernizacién
del sistema financiero, creando y reformado institucio-
nes que lo posibilitan para cumplir un papel mas
eficiente en el suministro de financiamiento a las
empresas, incorporando al ahorro interno recursos
provenientes tanto de la creacién de dinero bancario
como de los flujos procedentes del exterior, tanto
aquellos que buscan oportunidades a mediano y largo
plazo dada la posible expansién de los mercados,
como del capital especulativo que pretende obtener
ganacias a corto plazo superiores a las que se pueden
obtener en otros paises.

Durante 1993 podemos considerar que el compor-
tamiento recesivo de la economia mexicana instru-
mentado por el gobierno a fin de reducir el peligroso
crecimiento del déficit de la cuenta corriente y para
bajar la inflacién a toda costa, no influy6 definitiva-
mente en la evolucién del indice de precios y cotiza-
ciones de la Bolsa Mexicana de Valores, pues la reduc-
cion de la inversién, del empleo y de las ventas, asi
como la restriccién crediticia provocada por los altos
costos de financiamiento, es decir, por la alta tasa de
interés y el amplio margen de intermediacién, fueron
factores que aunque presentes, no determinaron una
tendencia a la baja en las cotizaciones.

Podemos considerar que la mayor influencia que
tuvo el mercado accionario fue la derivada tanto de la
incertidumbre que sobre el Tratado de Libre Comercio
generd la actitud del Presidente Clinton que llegb a
imponer acuerdos adicionales paralelos, como de la
lenta recuperacién de la economfa estadounidense.
Los primeros cinco meses el indice de la Bolsa Mexi-
cana muestra una tendencia de movimientos laterales
como podemos observarlo claramente en el cuadro
No 1 y también en la Grafica No 1. Nétese que en
junio empieza un ligero crecimiento que a partir de
octubre se vuelve casi exponencial por la aprobacién

del Tratado por el Senado de los Estados Unidos,
alcanzando en diciembre méximos histéricos por la
inminente entrada en vigor a partir del 10. de enero de
1994.

GRAFICA 1
Evolucién del indice de precios y cofizaciones
Bolsa Mexicana de Valores
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CUADRO1
Evolucién del indice de precios y cotizaciones
Bolsa Mexicana de Valores
1993
Meses iPyC
Diciembre 1992 1,759
Enero 1,653
Febrero 1,546
Marzo 1,771
Abril 1,665
Mayo 1,612
Junio 1,670
Julio 1,769
Agosto 1,905
Septiembre 1,840
Octubre 2,020
Noviembre 2,215
Diciembre 2,602

Fuente: Indicadores Bursatiles y Boletin Bursatil. BMV.
Nota: Los valores del IP y C. Se refieren al cierre de! final del mes.

De acuerdo a los datos anteriores la variacién no-
minal anual en 1993 con respecto a diciembre del afio
anterior, fue de 47.92%, el rendimiento real, es decir
ajustandolo con la tasa de inflacién de 8.5%, fue de
36.30%, rendimiento por demés considerable compa-
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randolo con otras opciones de inversién y mas ain si
lo equiparamos con el rendimiento medio de los ne-
gocios en el mismo afio.

Este comportamiento respondié a las expectativas
de los inversionistas segin las cuales en 1994 conti-
nuarfa en ascenso el flujo de capital externo hacia
nuestro pafs y que con la reduccién de latasa de interés
podria haber una reactivacién de la inversién que
diera como resultado un probable crecimiento de la
economia entre un 3% y un 3.5%, con lo cual habria
una reactivacion en la mayor parte de los sectores de
la economia generando mayores ventas y utilidades.
Por lo menos eso se esperaba cuando el Gobierno
envié su proyecto de presupuesto al Congreso en el
mes de noviembre.

Todas estas expectativas pronosticaban que conti-
nuaria creciendo el valor de mercado del conjunto de
acciones que se cotizan en la Bolsa Mexicana, que
también es un indicador fundamentalmente del incre-
mento de los precios de los titulos. Dado que hubo
escasas colocaciones accionarias en 1993, la entrada
creciente de flujos de capital provocé el aumento del
valor de mercado que lleg6 a alcanzar $169,011 mi-
llones de délares para fines de noviembre del afio
mencionado, significando un incremento del capital
canalizado a la Bolsa de méas de $ 30,000 millones de
délares durante el mismo.

Una explicacién del crecimiento del valor de mer-
cado es que el monto alcanzado por la inversién
extranjera en el mercado de acciones mexicano es
muy significativo, pues su crecimiento obedece a las
expectativas de los inversionistas del exterior de obte-
ner altos rendimientos frente a otros mercados interna-
cionales, el total de recursos canalizados en este rubro
hasta el mes de noviembre del afio pasado fue de
$42,876.5 millones de dblares, significando el 25.36%
del valor total de las acciones, distribuidos en los
siguientes rubros presentado en el cuadro No. 2.

Durante los Gltimos meses del afio, las acciones con
alta bursatilidad, es decir, aquéllas que se compran y
venden en mayor nimero de veces y en grandes
volimenes, fueron las de TELMEX, G. CARSO, CIFRA,
FEMSA, CEMEX GFB, TTOLMEX, BANACCI, TELEVI-
SA Y VITRO, correspondiendo a las ramas de comuni-
caciones controladores, comercio, cementos, grupos
financieros y minerales no metalicos.

En el mercado de dinero podemos considerar que
también los rendimientos obtenidos durante 1993 fue-
ron superiores a otros mercados del exterior, por lo que
también se mantuvo una tendencia creciente de la
inversién extranjera, la cual crecié en el periodo ene-

CUADRO 2
Destino de la inversion extranjera
en el mercado de acciones
Noviembre 30 de 1993
Millones de délares

Adr's 26,509.8
Fondo Mexico 1,072.6
Acciones Libre Susc. 10,539.7
Fondo Neutro 4,754.4
Total 42,876.5

Fuente: Indicadores Bursatiles. Nov. 1993. BMV.

ro—noviembre en 40.49% y estuvo dirigida a la compra
de valores gubernamentales como CETES, BONDES,
TESOBONOS Y AJUSTABONOS. Los rendimientos en
términos reales, es decir ajustados con la inflacién
fueron en el caso de CETES, de alrededor de 6.6%
anual, PAPEL COMERCIAL de 12.25%, Bonos de De-
sarrollo del Gobierno Federal de 7.20%, CEDES ban-
carios 8.42%, Pagaré bancario 8.7%.

En el caso de los metales amonedados del cen-
tenario ofreci6 un rendimiento real de 6.1% y la Onza
Troy de plata de 15.04%. Si consideramos que la tasa
de inflacién en Estados Unidos en el mismo afio fue de
alrededor del 3.0%, los rendimientos reales en ese pais
comparativamente fueron muy bajos, si las tasas no-
minales por ejemplo, de los instrumentos del Tesoro a
un afo alcanzaron el 3.45% sin descontar la infla-
cién.

Podemos concluir que el mercado de valores mexi-
cano en el aio de 1993 no reflejé la recesion de la
economia mexicana, consideramos que su crecimien-
to y competitividad se derivaron de las expectativas
favorables de los inversionistas sobre el futuro de la
economia mexicana y de la certidumbre de la entrada
en vigor del Tratado de Libre Comercio, de la atraccién
de los flujos de recursos financieros del exterior debido
a tasas de rendimiento mayores que en otros merca-
dos. Aunque para 1994 se habia proyectado un creci-
miento de la economia de 3.5%, con lo cual se reac-
tivaria mfnimamente la inversién, no podriamos
afirmar al terminar 1993 que existirian las condiciones
reales que sustentaran un crecimiento firme de la
actividad industrial, lo cual se traduciria en que los
movimientos de la Bolsa tendrian una base altamente
especulativa.
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Por otra parte, al final de 1993 parecfa agotada la
posibilidad de seguir ofreciendo en el mercado de
dinero tasas de rendimiento sustancialmente supe-
riores al mercado estadounidense, ya que la tasa de
interés tendrfa que seguir su tendencia a la baja hasta
igualarse con la de aquél. Por otra parte el bajar cada
punto a la tasa de inflacién se volvia cada dia mas
dificil, pues nadie podia olvidar que entrdbamos a
1994, afio electoral, que se avisoraban conflictos en
esa materia aunque pocos tenfan la informacién
de que estallarian otros que por lo menos pusieron
en duda los resultados de la politica del actual régi-
men.

Mencionamos lo anterior debido a que aunque
puede existir un periodo de no concordancia entre los
resultados del mercado de valores y de la economia y
de los negocios, siempre tarde o temprado vendra el
ajuste de los mercados financieros a la realidad eco-
némica, por lo cual los inversionistas avezados se
mantuvieron siempre alerta frente a probables decli-
naciones o incluso un ventual crac, en caso de un
retiro masivo de la inversién extranjera en cartera
derivado de los problemas poselectorales que para fin
del afio pasado eran los Gnicos previsibles.

La inestabilidad en el mercado de valores,
la crisis

a) La sublevacién en Chiapas

Los efectos inmediatos que se esperaban con la entra-
da en vigor del Tratado de Libre Comercio a partir del
primer dia de enero fueron pospuestos por el cambio
en las condiciones politicas y econémicas derivadas
de la sublevacién en Chiapas. La accién fue sorpresiva
no solamente para los mexicanos sino también para
los extranjeros, ya que como sefialé oportunamente la
revista inglesa “The Economist” en su edicién del 8 de
enero pasado, todos estaban equivacados al decir que
se habia instrumentado un programa radical de refor-
ma de libre mercado sin provocar oposicién violenta.

Se dice y se acepta que el Indice de precios y
cotizaciones de la Bolsa (IPyC), anticipa y expresa con
sus fluctuaciones los cambios en las expectativas de
los inversionistas, reflejando la confianza o la incerti-
dumbre, es evidente que también hubo sorpresa en los
mercados financieros al provocarse un comportamien-
to errdtico en el mencionado indice durante el desa-

Foto: Antonio Zarur
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rrollo del conflicto armado como podemos observarlo
en el cuadro 3 y gréfica 2.

Como expresabamos, las operaciones bursétiles se
reanudaron el 3 de enero con una baja signficativa en
el Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexi-
cana de Valores, perdiendo ante la sorpresa de los
acontecimientos de Chiapas 100.4 puntos, es decir, el
3.86% del valor de capitalizacién de la bolsa. Las
acciones de empresas mexicanas que cotizan en Wall
Street reflejaron inmediatamente los sucesos, pues las
acciones de TELMEX bajaron hasta un 3.67% y las de
CEMEX perdieron hasta 3.45%. Las calificadoras inter-
nacionales crediticias prefirieron establecer un com-
pas de espera para observar la evolucién del conflicto,
antes de otorgar el grado de inversiéon para México,
situacion que no pudo ser contrarrestada por el anun-
cio de la venta total de acciones de TELMEX por 520
millones de Délares en manos gubernamentales, ni
por la entonces proxima colocacién de bonos de
PEMEX en los mercados europeos por 250 millones de
pesos.

No obstante que las autoridades financieras han
deciarado una politica de no intervencién en el mer-
cado bursatil desde la brutral caida de 1987, es evi-

dente que a la media mafana de la jornada del
martes 4 habfa gran preocupacién e incertidumbre,
durante la cual el Indice tendia a su desplome pues
habfa perdido en ese corto lapso casi 60 puntos,
llegando a un minimo de 2,444. A partir de entonces
se inici6 una fuerte intervencién gubernamental a fin
de contrarrestar la caida, recuperdndose milagrosa-
mente los precios de las acciones al final de la jornada,
situacién que se repitié también los dias 5 y el 6. Sin
embargo esa recuperacion era ficticia, pues el conflic-
to chiapaneco estaba lejos de controlarse, las cifras de
volimenes de acciones negociadas y el importe de las
mismas alcanzaron méaximos durante los dias mencio-
nados. Como observamos en el cuadro No. 3, se
realizaron operaciones que superaron el importe de
los N$ 2,600 millones el dia 4 y el 5 se llegd a N$
2,422,

En el mismo cuadro se observa que el dia 6 se
continud con altos importes al negociarse un monto
de N$1,916 millones. Sin embargo el milagro tuvo un
costo, el cual podriamos estimar en estos dias en una
transferencia del gobierno a la Bolsa de por lo menos
en $1,000 millones de ddlares, a fin de contener una
posible fuga de capitales, dada la gran volatilidad

CUADRO 3
Evolucion de las operaciones en el mercado accionario
Bolsa Mexicana de Valores enero de 1994

Dia IPyC. Variacion Acciones Volumen importe
puntos % Alza Baja millones de  millones de|
acciones N$

30-dic-93 2,602

3 2,502 -100.4 -3.86 8 80 70.6 910.0
4 2,558 50.6 2.26 60 38 179.6 2,614.6
5 2,657 98.4 3.85 102 2 162.6 24226
6 2,684 268 1.01 75 27 140.7 1,916.9
7 2,625 -59.1 -2.20 42 60 143.1 1,560.1
10 2,459 -166.9 —6.32 5 100 134.6 1,617.4
1 2,554 95.4 3.88 84 22 146.7 1,875.3
12 2,565 10.7 0.42 65 25 124.0 1,682.6
13 2,535 -29.7 -1.16 18 60 66.4 7889
14 2,486 489 -1.93 26 59 72.8 905.4
17 2,506 19.65 0.79 45 38 52.4 580.1
8 2,556 50.29 2.01 84 15 108.7 1,219.4
19 2,601 44.88 1.76 98 15 1247 1,686.4
20 2,656 54.57 2.10 97 5 * 1089 1,440.2
21 2,683 27.11 1.02 74 16 108.1 1,608.0

Fuente: Boletines Burséatiles. BMV.
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existente, entre otras causas originada por la alta inver-
si6n extranjera en cartera y su gran volatilidad ante
acontecimientos que cimbraban la estructura politica
y social del pafs.

En la grafica No. 2 se constata cémo entre el viernes
7 y el lunes 10 se present6 la principal caida consecu-
tiva de més de 162 puntos, es decir, de 8.5% del valor
total del mercado accionario en dos dias. Estabamos
de hecho ante el preludio de un inminente crac finan-
ciero, pero la estrategia gubernamental consisti6 en
seguir transfiriendo recursos a la Bolsa y darle salida a
la peor crisis politica que hasta entonces habia enfren-
tado el presente régimen, anteponiendo posiciones
negociadoras sobre la via estrictamente militar, deri-
vadas de fuertes criticas sociales, de la posibilidad de
extenderse el conflicto y tratar de estabilizar el area
financiera dando garantias a los inversionistas.

Hasta el dia 12 podemos inferir que la crisis de
Chiapas tuvo para la poblacién un alto costo, eviden-
temente las mas significativas fueron las pérdidas hu-
manas. En el mercado accionario fue de alrededor de
$1,000 millones de dblares, cantidad transferida por
el gobierno a fin de evitar un desplome de la actividad
bursatil.

Podemos considerar que ante el avance de las
negociaciones con el EZLN, el indicador de la Bolsa
tendi6 a alcanzar el nivel al que llegé el 30 de diciem-
bre de 1993 durante la semana menos conflictiva del
dia 17 al 21, la cual abri6 con 2486 puntos y cerr6 el
viernes con 2,683. Con menos incertidumbre los gran-
des inversionistas se apresuraron a reingresar a la Bolsa
aprovechando la baja de precios y beneficidndose de
los movimientos especulativos.

Es indudable que la leccién de las primeras semanas
del afio han llevado a la sociedad civil a una actitud
mas consciente sobre la necesidad de cambios en la

politica gubernamental. El mismo gobierno deberia
dar indicios de modificar su politica econémica, pues
si bien otros paises por ejemplo, también tienen alto
desempleo, lo cierto es que en México se fueron
desmantelando instituciones que paleaban la pobreza
y no se han establecido otras como el seguro de
desempleo, lo cual vuelve mas explosiva a la sociedad.
De no hacerlo, el costo politico y econémico sera cada
vez mayor para el pafs.

b) Efectos del asesinato del Lic. Colosio
y del conocimiento de resultados
de las empresas

El primer trimestre de 1994 y el inicio del segundo,
han transcurrido en medio de la profunda crisis en que
entr6 el modelo Salinista en el campo social, politico
y econémico, la cual se ha reflejado necesariamente
en el comportamiento de la Bolsa Mexicana de Valo-
res. El Indice de Precios y Cotizaciones ha sido con-
vertido en un indicador de la confianza o de la incer-
tidumbre sobre las previsiones futuras de la economia
y de los negocios y en tal sentido ha preocupado su
evolucién a empresarios e inversionistas y seguramen-
te que también inquieta cada vez mas a sectores
amplios de la sociedad, sobretodo por los efectos
todavia presentes del crac de 1987, donde toda la
sociedad civil pagamos el costo de la caida, primero
con la devaluacién y después con la entrada en vigor
del Pacto que redujo substancialmente los niveles de
ingresos reales de la poblacion y empujé al desempleo
a millones de mexicanos. Por los resultados obtenidos
corresponderfa mas bien a un pacto para la recesion,
la incompetencia y la desocupacién, ya que esta es la
caracterizacion del estado actual de la economia del
pafs.

Es evidente que el Gobierno ha intervenido en la
Bolsa en los momentos mas criticos, a pesar de las
declaraciones en contrario, transfiriendo recursos para
evitar el desplome del mercado, sin embargo, consi-
deramos que estas intervenciones de Gltima instancia
tienen un alto costo para la poblacién ya que por un
lado se dilapidan los fondos piblicos que deberian
tener un fin productivo y por otro se alimenta progre-
sivamente la especulacién. Tendriamos que plantear
que la solucién no esta dentro de la Bolsa, pues la
canalizacién de los recursos piblicos a fin de evitar un
colapso serfan insuficientes aln contando los 6 mil
millones de délares ofrecidos por el Gobierno de los
Estados Unidos inmediatamente después del asesinato
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Foto: Antonio Zarur

del Lic. Colosio, pues aparte de que se desperdician
erréneamente, dejan un saldo negativo para la pobla-

cién mexicana. El otro extremo de las alternativas
posibles fue el de permitir un ajuste que acercara al
indicador bursatil a las reales perspectivas que los
inversionistas y empresarios tuvieron y tienen sobre la
marcha de la economia y de los resultados de sus
empresas particularmente, aunque esta medida segu-
ramente resquebrajaria algunos egos en el seno guber-
namental.

Cualquier decisién que se tomara ante el hecho sin
precedentes recientes implicaba riesgos para el pafs,
porque la naturaleza de la inestabilidad en que nos
encontramos se percibe que no es coyuntural o de
corto plazo, sino que se ird extendiendo en forma casi
impredecible, pues a estas alturas del sexenio nadie
puede negar la factibilidad de los conflictos postelec-
torales y por lo tanto las secuelas de mayor inestabili-
dad, ya no sélo da la Bolsa, sino del pafs en su
conjunto.

Por lo pronto el trimestre que terminé y el que ahora
empieza siguen marcados por los mismos hechos pro-
vocados y exacerbados por la politica gubernamental
que a juicio de muchos es la verdadera causante de la

inestabilidad. Dentro de esta interpretacion, en lo
social se present6 el surgimiento del EZLN como re-
sultado de la impunidad, de la casi desaparicién del
Estado de derecho en Chiapas y de politicas fallidas
para el atenuamiento de la marginacién y la pobreza
derivadas del modelo Salinista, y que tiene efectos no
solamente en Chiapas, sino que se extiende por toda
la repablica al existir focos que pueden detonarse.

En lo econémico, influyé el conocimiento de los
resultados financieros de las empresas durante 1993,
de acuerdo con los cuales una gran mayoria tuvieron
bajas en las ventas y las utilidades, dentro de las que
se encuentran una proporcién significativa de las que
cotizan en la Bolsa de Valores, como resultado de la
politica recesiva que afecta a la mayor parte de la
poblacion.

Las perspectivas de que el mercado interno seguira
estrechédndose y de que la inversién productiva conti-
nuard su tendencia a la baja, salvo en sectores muy
reducidos vinculados a la exportacién que crecerfan
por la reactivacién de la economfa estadounidense,
pero que serfa insuficiente para contrarrestar las ten-
dencias estructurales de la economia mexicana donde
no s6lo han sido afectadas las pequeiias y medianas
empresas, sino que algunas de las grandes empiezan
a resentir los efectos de la recesiéon. En el aspecto
econémico también han influido los ajustes a la baja
de otros mercados bursatiles, aunque consideramos
que las turbulencias internas son en este periodo de-
terminantes en el comportamiento del mercado de
valores.

En lo politico no puede dejar de mencionarse la
inestabilidad que se generé en su momento en torno
a la posible dualidad de candidaturas del Lic. Colosio
y el Lic. Camacho impulsadas desde las mas altas
esferas del poder. Indudablemente en el campo politi-
co el hecho de mayor magnitud lo ha constituido el
asesinato del Lic. Colosio y el complot para llevarlo a
cabo, que provocaron en la Bolsa condiciones para
considerables salidas de dinero.

Encadenado a lo anterior todo parece indicar que
la nominacién del Dr. Ernesto Zedillo como candidato
del PRI no ha dejado muy convencidos ni siquiera a
los inversionistas nacionales y extranjeros y que para
que mantengan su inversién requeriran de seguridades
y compromisos que les garanticen sus ganancias, aun-
que con la posibilidad del conflicto postelectoral creo
que nadie puede garantizar nada en los momentos
actuales. Adn cuando el legislador Carlos Sales ha
declarado que los conflictos internos poco tienen que
ver en las caidas verticales de Bolsa y que es producto
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de unos cuantos especuladores, no podriamos com-
partir su opinién, simplemente la sustitucién del can-
didato priista provocé reducciones en el Indice de
precios entre el 30 de marzo y el 4 y 5 de abril en mas
del 9.0%, que considerando el valor de mercado de la
Bolsa al final de febrero en 202 000 millones de
délares, significaria que en estas tres jornadas el costo
fue que salieron de la bolsa més de 18 mil millones de
délares, equivalentes al valor de una empresa como
TELMEX.

Un destacado analista, Gustavo Lomelin, advirti6
sobre la turbulencia que caus6 en el sector financiero
el nombramiento del Dr. Zedillo, basandose en que:
“los tres primeros dias habiles de la semana pasada
(semana santa) salieron del pais casi tres mil millones
de délares... la BMV se ubicé en el lugar nimero 22
entre las 24 bolsas monitoreadas por la correduria
estadounidense” (Goldman Sachs). (“El Financiero” 4
de abril)

La informacién acerca de la salida de divisas fue
confirmada por la Asociacién de Casas de Cambio, lo
que origind una sobredemanda de délares y que se
llegara al limite superior de la banda de flotacién del
tipo de cambio, por lo cual el Banco de México, a
pesar de su recién declarada autonomia y “violando”
el principio del libre funcionamiento de las fuerzas del
mercado pregonados por su Gobernador, tuvo que
disminuir sus reservas internacionales para evitar la
devaluacion. (ver “La jornada”, 6 de abril).

Podemos observar los efectos de lo que hemos
denominado crisis econémica y politica en la evolu-
cion del Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa,
en la gréfica No. 3 y 4, correspondiente al mes de
marzo y los primeros dias de abril, donde identifica-
mos claramente los periodos criticos anteriormente
enunciados, en la No. 3 el conocimiento de la tasa de
crecimiento del pais y de los resultados financieros de
las empresas y en la No. 4 el asesinato del Lic . Colosio
y el nombramiento del Dr. Zedillo. La pérdida acumu-
lada del Indice del dltimo dia del afio pasado al 5 de
abril del presente fue de 14.1%.

Los rastros de la intervencién gubernamental a tra-
vés de fuertes transferencias de recursos hacia la Bolsa
se encuentran durante los primeros dias de enero y
también el 25 de marzo, la gréfica No. 5 muestra que
en ese dia la evoluciéon del Indice refleja una caida
vertical de 4.2%, en s6lo dos horas de operacién, a
partir de media marfiana sustanciales flujos guberna-
mentales impulsan al alza el valor del Indice, provo-
cando un rapido rebote derivado de una inyeccién
acelerada de dinero.

En el mercado de dinero también se han dejado
sentir los efectos combinados del aumento de las tasas
de interés en el mercado de Estados Unidos y las
presiones que la retirada de dinero de la Bolsa ejerce
sobre el peso, por lo cual el grupo monopélico que fija
la tasa de interés decidi6é dejar a un lado el festejo que
el Dr. Aspe hacia de la llegada a un digito de la
mencionada tasa y la aumentaron entonces hasta re-
basar el 12% anualizado, lo que hizo mas dificil la
situacién de muchos empresarios que vieron nueva-
mente incrementados sus costos financieros y se les
escapaban sus proyectos para poder competir con
productos provenientes del exterior.

En relacién con los resultados financieros que indu-
dablemente tuvieron su impacto enla Bolsa, presenta-
mos los datos de algunas empresas de las mas burséti-
les y que formaban parte de la muestra para el célculo
del indice de la Bolsa, es decir, consideradas entre las

GRAFICA 3
Evoluci6n det IPC de ia BMV
Marzo de 1994
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mas importantes, en el cuadro No. 4, pueden obser-
varse los cambios en el nivel de utilidades entre los
afios de 1992 y 1993.

Al respecto de los resultados anteriores, podriamos

CUADRO 4
Variacion en las utilidades en empresas seleccionadas
integrantes de muestra para el | P C de la BMV

reproducir algunos puntos de vista de los Directores Empresa Utilidades (millones de N$) Variacién %
de las empresas de sus informes entregados a la Bolsa. 1992 1993
Por ejemplo, el Vicepresidente Ejecutivo de la Contro-
ladora Comercial Mexicana (COMERCI), sefialaba en Comercio 286 240 -16.0
relacién a la situacién de 1993: “Durante el afio la Vitro 645 585 -9.3
industria detallista atraves6 por una situacién dificil, Gllgante 107 85 -203
Dina 276 249 -10.0
Cemex 1,851 1,666 -99
Aeromex -176 - 249 -415
Blen o i e Al 0.2
N Gvideo 46 -8 -275.7
Apasco 319 313 -1.7

Tasas

8 T T T T T T T
1 2 9 16 23 30 6 13 20

Marzo Abril

donde la competencia aument6 al entrar nuevos par-
ticipantes al mercado y con ellos nuevos niveles de
eficiencia, por otro lado, el PIB del sector decreci6é en
un 1.8%, lo que representa el primer decremento del
sector desde 1986".

El Director de ALFA expresé: “ Los resultados de
1993 de ALFA estuvieron fuertemente influenciados
por factores macroeconémicos como la desacelera-
cién de la economia mexicana, los problemas de
dumping y el aumento en la revaluacion del peso
contra el délar”. El Director de Gigante informé que:
“La desaceleracién de la economia mexicana durante
1993 afecté el desempeiio de empresas de la mayoria
de los sectores. El crecimiento real de la economfia,
que se situé en 0.4% para 1993, resultdé muy por
debajo de los estimados originales de 3.0%". El direc-
tor de DINA sefialaba que: “La baja actividad econé-
mica en México durante 1993, asi como la competen-
cia creciente...han reducido drasticamente sus
pedidos para 1994 (El nivel de pedidos por surtir al
cierre de 1993 es de 1.6 meses versus 9.3 meses que
se tenfan en 1992)".

Concluiremos diciendo que el incremento de la
inversién dependera de las perspectivas de la econo-

Fuente: Informacién Financiera Trimestral. BMV.

mia que no se esperan muy favorables, sobretodo por
los factores politicos y electorales que se avecinan, la
reactivaciéon del crecimiento estara sujeta fundamen-
talmente a la limpieza de los comicios de agosto, de
otra manera es casi seguro que se nos hara volver a
situaciones de primitivismo politico o al estallamiento
de conflictos impredecibles.

Efectos de los acontecimientos del primer
trimestre sobre las perspectivas para 1994

Todo parece indicar que ni la llegada del grupo Atla-
comulco como conductor hegeménico de la politica
del partido de Estado ha logrado calmar las ansias de
los empresarios e inversionistas nacionales y extranje-
ros sobre las expectativas de la recuperacién econ6-
mica y sobre la estabilidad politica en el afio electoral.
Parece ser por el contrario que la incertidumbre sigue
prevaleciendo, alin después del nombramiento del
Doctor Ernesto Zedillo, las expectativas desfavorables
se han empezado a traducir en una rectificacién sus-
tancial de los escenarios que se presentaban a finales
de 1993 que auguraban un crecimiento de la econo-
mia de por lo menos en un 3%, provocando una
profundizacién de los vaivenes de la politica econé-
mica y de la politica financiera.

El sector privado ha pedido como garantia para la
estabilizacién financiera una expectativa politica
clara, pues de acuerdo a un anélisis realizado por
el Centro de Estudios Econémicos del sector priva-
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do: “Sélo con reglas claras y permanentes los agen-
tes econémicos, nacionales y del exterior, podran
tomar decisiones de inversiéon” (El Financiero, 19 de
abril).

Desde nuestro punto de vista la clarificacién de
reglas deberan tener como punto de partida como ya
lo hemos mencionado, la realizacién de elecciones
limpias, lo que por lo menos se plantea dudoso con la
llegada del citado grupo Atlacomulco a la operacién
electoral que intentara “mexicanizar” al pais, aplican-
do los operativos instrumentados en los procesos elec-
torales del Estado de México en la ultimas elecciones.
Lo que la sociedad debe tener claro son las causas que
han originado la crisis social, politica y econémica
actual y que amenaza con prolongarse hasta més alla
de los conflictos postelectorales y que atenta ya no
solamente contra los intereses de muchos empresarios
al reducirles sus ventas y utilidades, sino contra toda
la poblacién al prolongar el estancamiento econémico
y pretender llevar al pais, por el cada vez mas pequefio
nucleo que intenta prolongar a toda costa el manteni-
miento del poder, a situaciones impredecibles de caos
social.

Es evidente que el proceso de divorcio entre el
Gobierno con sectores cada vez mas amplios de la
sociedad tienen su raiz en la politica econémica ins-
trumentada en los Gltimos doce afos. No es gratuito
que se esté convirtiendo en un lugar comun el cues-
tionamiento a la figura presidencial con base en los
resultados sentidos y vividos por la poblacién, para la
cual ha tenido poco efecto el ponderado “orden”
macroecon6émico y la bonanza gubernamental que
sin duda s6lo ha beneficiado a los Estados Unidos a
través de la creaciéon de empleos allende la fron-
teray creado unos cuantos ricos mas en territorio
nacional. El modelo Salinista ha implicado un ajuste
basado fundamentalmente en una reduccion de los
salarios reales, en la apertura indiscriminada de la
frontera y su consecuente proceso de reduccién de
empleos y afectaciéon de empresarios medianos y
pequefios y Gltimamente hasta a algunos de los gran-
des.

La modificacién de las perspectivas va siendo gra-
dual conforme se van conociendo resultados de las
empresas en el primer trimestre del presente afio, los
vaivenes de flujos del mercado accionario y la subida
abrupta y exponencial de la tasa de interés a fin de
evitar una masiva dolarizacién, por ejemplo Banamex
predecfa a principios de abril un crecimiento del pro-
ducto de 2.5% para 1994, El Consejo Coordinador
Empresarial prevé en el mejor de los casos un 2%, el
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Presidente de la CANACINTRA lo sitda entreun 1.5 a

2%. Al respecto el perédico “El Financiero” del 18 de
abril, en un analisis de Luis Acevedo y Marcos Chéavez
destaca que: “las expectativas mas optimistas no ga-
rantizan, para lo que resta de 1994, una tasa de
crecimiento mayor de 1.0 por ciento”, agrega que esta
situacién provoca alerta en el Gobierno, “porque pone
en evidencia por cuarto trimestre consecutivo el des-
gaste del modelo econémico vigente”.

En estos momentos la discusién de la politica eco-
némica esta presente en el debate social, existen toda-
via defensores del modelo Salinista, basta leer por
ejemplo el discurso del Secretario Aspe en la Gltima
reunién del BID, aunque también hay que considerar
como un avance importante que el Secretario mencio-
nado reconociera que: “hemos aprendido que no hay
verdadera prosperidad econémica sin mayor justicia
social, y que el crecimiento sostenido sélo es posible
en la libertad” (El Financiero. 12 de abril). Sin embar-
go, a pesar de persistentes declaraciones de que nada
cambiard, empieza a generarse un consenso social
sobre la necesidad imperiosa de un cambio de rumbo
en la economia y en la politica, pues su simple conti-
nuidad pareciera que llevaria al pafs a un callejon sin
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salida, a la profundizacién de la inestabilidad y al
grave riego de extender las explosiones sociales por
empecinarse en politicas que han constituido un aten-
tado para la sociedad.

Los problemas que enfrenta México al final del siglo
parecieran emerger de los escombros de la Gran De-
presién, desempleo creciente que oscila segln las
distintas fuentes entre 8 y 18 millones de personas, una
reduccién sustancial de la demanda efectiva y baja
utilizacién de la capacidad instalada, disminucién de
la inversién productiva, especulacién en los mercados
financieros, crecimiento de la poblacién marginada y
alto conflicto social, ese es el saldo provocado por los
neopartidarios de la llamada economia de mercado
que por cierto tiene muy poco que ver con la filosofia
de los mercados competitivos planteada por Smith y
Walras, clasicos del liberalismo econémico y que ya
recomendaban un intervencionismo estatal a efecto de
atenuar los efectos perversos del mercado.

La politica del pais debera transformarse, al respecto
la revista Business Week en su edicién del 11 de abril
del presente, sefiala algunas lineas basicas que debera
incorporar el préximo presidente de México, entre las

cuales destacamos: La renegociacién del pacto social,
contrarrestando la austeridad impuesta por el combate
a la inflacién de los pasados 6 afios, permitiendo a los
salarios subir mas rapidamente. Estimular el creci-
miento, gastar mas en proyectos publicos y desarrollar
una politica industrial agresiva para ayudar a sectores
amenazados por el incremento de importaciones.
Abrir el Gobierno, invitando a lideres de partidos de
oposicién al gabinete para poner a prueba la confianza
en las reformas del sistema politico. A nuestro juicio,
las recomendaciones propuestas si permitirian un de-
sarrollo méas equilibrado del pais.

En relacion al sector financiero podemos considerar
que los vaivénes de la politica nos han hecho acercar-
nos a los umbrales del panico, pues como podemos
observar en la grafica No. 6 de las tasas de CETES, la
crisis parcialmente contenida se detoné a partir del
asesinato del Lic. Colosio, la tasa se duplicé en tan s6lo
tres semanas, como un intento desesperado por con-
tener la dolarizacién de los recursos salidos de la
Bolsa.

Hasta el pasado 20 de abril el valor total de las
acciones se habia reducido en 24.7% con relacién al
cierre de 1993, lo que significé una salida acumulada
de la Bolsa de una cantidad cercana a los $50,000
millones de délares. Una accién concertada por el
Gobierno impidi6 que se desencadenara un crac bur-
satil, al intervenir Nacional Financiera en coordina-
cién con los intermediarios financieros los dias 21 y
22 del mismo mes de abril, transfiriendo recursos
publicos hacia la Bolsa y rebotando el Indice hacia
arriba. Consideramos que este alto costo que paga la
sociedad mexicana no elimina de ninguna manera las
causas estructurales que han originado la especula-
cion y desvia recursos que deben utilizarse para el
desarrollo del pais. Como mencionamos, la interven-
cion gubernamental realizada no elimina la especula-
cion y los altibajos bruscos podrian continuar dada la
caracteristica de alta volatilidad que actualmente im-
pera.

Por otra parte, la cotizacion del dolar se mantuvo
en los dias critricos en el margen superior de la banda
de flotacion, antesala en esos momentos de un proceso
devaluatorio, dado que aunque las reservas del Banco
de México sean las mas altas de la historia, ante la
embestida que estaba desencadenandose, el mantener
el tipo de cambio hubiera tenido también un alto costo
para el pafs, pues significaria que se hubieran destina-
do més del 50% de la mencionada reserva para con-
tener los movimientos especulativos. Por lo pronto,
hasta el 22 de abril se dieron diversas cifras que
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situaban la salida de divisas al exterior entre $6,000 y
$10,000 millones de délares del hot money y dias méas
tarde nos enteramos de los depdsitos de mexicanos en
bancos de los Estados Unidos por un monto de alrede-
dor de 15 mil millones de doélares.

La situacién anterior s6lo ha beneficiado a los espe-
culadores y ha deteriorado ain mas a la sociedad
mexicana, los costos sociales tenemos que empezarlos
a pagar de inmediato ya que las empresas afectadas
por la virtual devaluacién temporal del peso tendran
pérdidas, desocuparan trabajadores y reduciran su
inversion, se incrementan los efectos adversos frente a
empresas del exterior con las cuales se tiene que
competir. El aumento de la tasa de interés significa
duplicar los costos financieros, lo que de ninguna
manera pondra de placemes a los empresarios ya que
les impactara negativamente las utilidades y ventas.

En el mismo sentido el Gobierno tendra que trans-
ferir como subsidio a los inversionistas un 10% adicio-
nal por el aumento de tasas, pues tan s6lo el 20 de abril
pasado se asignaron un monto de N$ 2, 628 millones
en CETES, que representa un incremento en el costo
anualizado para la sociedad de mas de N$ 260 millo-
nes y que indudablemente la pagara reduciendo su
nivel de vida. Los usuarios de créditos de todo tipo,
tales como hipotecarios, de factoraje, arrendamiento,

Foto: Antonio Zarur

para compra de autos, bienes durables, de tarjeta de
crédito, etc., también resentiran de inmediato los efec-
tos al tener que pagar mas y las instituciones financie-
ras aumentaran su cartera vencida.

La situacién aunque transitoriamente tienda a esta-
bilizarse puede ser el principio del caos, impredecible
hasta donde podemos llegar, pero como dicen los
analistas financieros en relacién a los aumentos sibi-
tos de las tasas, podrian ser considerados como “una
clarasefial de alarma”, lo que es altamente preocupan-
te al estar todos implicados en los efectos. El Presidente
Salinas ante este panorama dramético pidi6 a los
empresarios calma, prudencia y no motivar la especu-
lacion. ssera suficiente?.
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