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LAS EXPECTATIVAS DEL MERCADO
DE VALORES PARA 1989

César Augusto Morones Servin

Un prondstico acerca del comporlamiento que tendra el
Murcado de Valores, requiere de tener en cuenta una scrie
de aspectos que influyen en su desempeiio. Para ello es im-
portante considenar sobre todo el contexto macroecondmi-
co y politico tanto nacional como internacional y la
interdependencia enire las economias, asi como también el
desarrollo reciente del propio mercado de valores.

I.  LINEAMIENTOS NACIONALES
POLITICOS Y ECONOMICOS

Comenzando, con el primero de los aspectos menciona-
dos resalta, scgin ¢l plan econdmico del presidente Salinas,
que ¢l presente gio serd de transicion en el que se busca en
primera instancip consolidar la estabilidad de los precios e
imiciar el periodq de crecimiento a partir del segundo semes-
tre, para qne at iérmino del afio se tenga una tasa de creci-
miento moderada de 1.5 por ciento. Con esas perspectivas
econdmicas de relativamente bajo crecimiento y de una vir-
tual recesion puede csperarse desvalorizacion de las accio-
nesy bonos gne se cotizan ¢n dicho mercado. Paralelamente
se espera que ¢l papel del sector financiero, tanto del ban-
cario como el del no bancario y, dentro de este dltimo, el
Mercado de Valores, sea fundamental para alentar el aho-
rro privado y hacer mds accesibles los recursos que se desti-
nan a la inversidn productiva. Estos sefalamientos son
acordes con el pronunciamiento presidencial en el sentido
de ampliar la escala de accidn de este mercado v de evitar
abusos en el mismo.

En ese entorno puede pensare que ¢l mercado de valo-
res s¢ abocard hacia los siguicnics destinos.

1 Veéase Bolsa Méxivana de Valores, "El mercado de valores en el perio-
do 1982-1988 y sus perspectivas”, £l Mercado de Valores, No. 23,
Nacional Financiera, 1988,
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1. La creacion de instrumentos que apoyen el financia-
miento del capital de trabajo y no solo del capital de inver-
s10n como actualmente sc hace.

2. El disefio de instrumentos de financiamiento que lo-
gren la creacidn de infraestructura urbana y rural v de obras
plublicas en general en las que participen los particulares.

3. El desarrollo de instrumentos de financiamiento que
faciliten y promuevan la inversion extranjera como comple-
mente del capital nacional en las empresas.

4. La promocién de instrumentos para que la pequenay
mediana industria pucdan obtener benelicios del mercado
de valores como aliernativa a los Fondos de Financiamiento
que actualmente tignen.

5.La consolidacion de Jas sociedades de inversidn de ca-
pitales que haga sccesible este mercado alos pequeios y me-
dianos inversionistas ¥ gque ademds, contribuya a la
formacién de capital a largo plazo.

Lo anterior presenta un panorama de lo que puede ser
el mercado de valores en el futuro v que posiblemente se va-
ya implementando a partir de este mismo afo.

El mercado de valores, y dentro de éste el mercado
bursatil han aumentado su participacién en la economia.
Mientras en 1982 el volumen de acciones de renta vanable
_(r’ﬁercado bursatil) negociado era de 0.45 como porcentaje
del P1B, en 1987 alcanzd 11.77 por ciento del mismoz; en tan-
to que el tamano del mercado bursatil cra de 2 por ciento del
PIB en 1982, en 1987 fuc de 14 por ciento3, por lo tanto pue-
de preverse la continuidad en ese proceso de expansion. Sin
embargo, como yase dijo, no s6lo hace falta aumentar la par -
ticipacion en el P18, -lo cual, ademads, estard condicionado
por la recesion que se espera continde en ¢l presente afio—,
sino la amphacion de los servicios de financiamiento hacia
otras esferas del quehacer productivo, para cllo es necesa-
Tio que este mercado se vincule més estrechamente con el
sistema bancario para compatibilizar objetivos y diferenciar
areas de accidn.

II. CONTEXTO INTERNACIONAL

En el contexto internacional, el principal factor a consi-
derar y que influye estrechamente en el comportamiento del
mercado bursitil son los déficits presupuestario y de la ba-
lanza comercial de Estados Unidos, que por su gran dimen-

2 Dado gue en 1987 se presentd auge n ¢ste mercado, [os valores pueden
estar alterados,

3 El Mercado de Valores, No. 23, Nacional Financicra, 1988.
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sién gjercen fuerte presidn sobre laBolsa de Valores de Nue-
va York y sobre otras bolsas del mundo. Mientras que el pri-
mero de ellos presiona a que la tasa de interés prime suba;
el segundo ejerce presién para que cl délar se devaliie con
respecto a las monedas internacionales como el yen japonés
y el marco aleman.

Estos mstrumentos —tasa prime y dolar— influyen fuerte-
mente en e mercatlo accionario. Cuando las tasas de interés
s¢ manlienen a la baja, el mercado est4 en auge y termina
cuando la tasa de interés aumenta durante un periodo pro-
longado. Esto es asi porque una tasa de interés alta frena el
crecimiento al encarecer el uso del dinero para la inversion;
a la vez que estimula la mnflacién, lo que hace que la expec-
tativa acerca de los rendimientos de las empresas sca nega-
fiva. De continuar el déficit presupuestario se puede augurar
recesi(in econdmica norleamericana para el presente afio, lo
cual puede desvalorizar el mercado de las acciones. Enlore-
ferente al déficit comercial, una devaluacion del dilar pro-
vocaria la venta masiva de valores en ddlares; mmcluso los
mismos mversionistas japoneses en la Bolsa de Nueva York
podrian vender sus acciones y provocar el panico que lleve
aun nuevo crack.

Como contraparfida a esto 0lumo, para contrarrestar la
presién al alza de la tasa de interés prime y de la devaluacién
del délar, los paises aliados de Estados Unidos pueden se-
guir financiando dichos déficits como hasta ahora ocurre, si-
guiendo con la tendencia tanto de reducir sus propias tasas
de interés o revaluando sus monedas para que Estados Uni-
dos atraiga el ahorromundial, De esta forma la situacién pre-
valeciente en csos déficits no se agravaria permitiendo a la
Bolsa de Nueva York continuar con la estabilidad que aho-
ra tiene y dada la mterdependencia que existe entre los di-
versos mercados de valores del mundo (ya que si por ¢jemplo
ocurre una venta masiva de valores en Nueva York también
ocurre lo mismo en todos los demds mercados en el orbe) di-
cha estabihidad se extenderia hacia las otras Bolsas, incluyen-
do la Bolsa Mexicana de Valores (BEMV).

I1l. LAS RAZONES FINANCIERAS

Al interior el mercado bursatil se observa que las razo-
nes financieras (precio/utilidad y preciofvalor cn hibros) de
la BMV se encuentran en un nivel mejor de lo que se espe-
raria; por lo que abstrayéndose del contexto econémico, se
puede esperar para cl presente afo un periodo de estabili-
dad o incluso de ligera expansién. Las razones financieras
del mercado bursatit denotan la situacidn interna de la Bol-
sa, mclusive si ésta se encuentra o no en peligro de crack.
Para ello es conveniente comparar las actuales razones fina-
cieras con las que tenia la Bolsa en septiembre de 1987.

La primera de ellas y Ia mas importaate, la razon precio
sobre utilidad, en septiembre de 1987 estaba en 33 a 1, con
un indice de precios de 373 mil puntos; un ano después se
encontraba en 6.96 a 1 con un indice de precios de 198 mil
puntos; es decir, en ¢l crack del 87 muchos inversionistas
s6lo observaban el indice de precios y pensaban que la ten-
dencia alcista iba a continuar indefinidamente, sin embargo,
en cuestion de horas, se desplomd la Bolsa, Lo que hizo fal-
ta colonces fue interpretar gue una razon de 33 a 1 indica
que el precio de las acciones estd por encima de su utilidad.
En la actualidad parece que esa razdn se encuentra dentro
de los pardmeltros normales, aproximadamente de entre 10
y12 a1, Durante 1988 no excedid la cifra de 10, y se mantu-
vo en alrededor de 7.

Otra de las razones bursdriles importantes, el precio so-
bre el valor en libros, que indica el valor promedio del mer-
cado de las acciones conira el valor contable promedio de
las mismas, en septicmbre de 1987 era de 6.06 punlos, mien-
tras que al paso de un afo fue de 0.80 puntos. El valor nor-
mal es de L.5 puntos aproximadamente. Una relacion de 6
puntos como la que tenia en los dias previos al desplome sig-
nifica que el valor del mercado de las acciones estaba extre-
madamente alto con respecto a su valor en libros; lo que
debia ser el presagio de un crack. El valor mds alto durante
1988 fue de 1.3 puntos y correspondid al mes de febrero; en
la mayoria de los meses oscilé entre 0.8 y 0.9 puntos. Estos
valores se observan en el cuadro siguiente:

CUADRO 1
RAZONES FINANCIERAS DE LA BOLSA MEXICANA DE
VALORES
PRECIO/ PRECIO/VALOR INDICE
UTILIDAD? EN LIBROS' DE PRECIOS>

1987 (a) 33.0 6.06 373,216
1987 (b) 8.7 1.20 105,670
1988

Enero 819 1.18 139,620
Febrero 10.0 130 200,586
Marzo 78 1.04 174,398
Abril 751 -~ 089 154,159
Mayo 6.90 0.88 188,067
Junio 6.70 0.89 186,567
Julio 576 0.83 188,078
Agoslo 652 0.82 196,524
Septiembre 6.96 0.80 197872
Octubre 1.27 0.84 197,822
(1) Mimero de veces
(2) Puntos
(a) Al cierre de septiembre 87
{b) Al cierze del afo 87
FUENTE: Elaborado con base en datos de Nacional Financiera, £/ Mer

cado de Valores, No. 3,5,8,9,11,13,15,17,9,21 y 23,
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RAZONES FRECIO/UTILIDAD BOLSA DE VALORES
Meéxico, septiembre 1987 - octubre 1988
(nimero de veces)
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* Al cicrre del mes de septiembre

** Al cierre del mes de diciembre

FUENTE: Elaliorada con base en datos de Nacional Financiera, £/ Mer
cado de Valores, No. 3, 5,8,9,11,13,15,17,9,21 y 23.

En el sentido estricto de las razones financieras, no se
preve una recesién proxima en el mercado bursitil pues ellas
s¢ han manterudo desde el crack de octubre de 1987 en un
nivel que se puede considerar como adecuado. Es importan-
te recalcar que este mercado no es ajeno a lo que acontece
en el contexto de la cconomia nacional e internacional; lo
que si puede vaticinarse es que de continuar las razones en
los niveles que ahora tiene la Bolsa Mexicana de Valores no
se encuentra en peligro de crack.

CONCLUSION

Considerando en conjunto los aspectos antes menciona-
dos que tienen una influencia importante en el mercado de
valores y dejando por fuera la cuestién psicologica de los in-
versionistas en bolsa, la cual también influye en su desarro-
llo, se tiene una situacidon contrastante.

Porun lado, se plantea la necesidad de ampliar y profun-
dizar los servicios que presta el mercado de valores de Méxt-
¢o hacia campos de accidn que hasta Loy han permanecido
sin su apoyo como lo son: 1) apoyar el financiamiento del ca-
pital de trabajo y no solo de la inversién en activos de las em-
presas; 2) apoyar el financiamiento de obras de
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infracstructura en la que participen los particulares y que
reste carga al gobierno; 3) promover la inversion extranjera
directa e indirecta a través de mecanismos como las accio-
nes y los bonos; 4) ampliar los beneficios del mercado de va-
lores tanto hacia las pequefas y medianas empresas
demandantes de recursos como hacia los pequefios inversio-
nistas en bolsa a través de la consolidacidn de las sociedades
de inversi6n; y por ltimo, 5) desarrollar un eficaz mecanis-
mo de control y regulacién sobre el comportamicnto y desa-
rrollo del mercado de valores que prevea los cambios
bruscos a la baja y evite los abusos al piblico inversionisia,
Estas acciones son congruentes con el pronunciamiento pre-
sidencial que sostiene a la modernizacion del sector finan-
cierae como elemento necesario para lograr el crecimiento,
alentando el ahorro y la inversion,

Cabe mencionar aqui que ante la deshonestidad de mu-
chos agentes bursafiles, quienes, aprovechando la ignoran-
cia de los medianos y pequefios inversionistas en las
sobrevaluaciones del mercado acciouario de 1979 y 1987,
transfirieron enormes cantidades de capital de éstos hacia
Yos grandcs inversionistas conocedores del mercado e influ-
yentes, es necesario difundir cultura financiera a los inver-
stonistas sobre los sencillos pero importantes mecanismos
del mercado bursétil.

Por otra parte, ¢l entorno internacional tieng una influgn-
cia maytscula en el mercado bursatil por la estrecha inter-
dependencia que existe tanto entre las economias como
entre las bolsas de valores del mundo v en especial las de
Nueva York, Tokio y Londres con la BMV. Es de tomarse
muy en cuenta que el gran déficit presupuestal y comercial
de Estados Unidos puede causar un desplome de la bolsa en
el presente afio, pues las tasas de interés internacionales fie-
nen una fuerte presién hacia la alza, mientras que el délar
norteamericano estd presionado a devaluarse con respecto
a otras monedas como el marco alemin v el yen; esas dos va-
riables pueden actuar directamente en los crack en la bolsa
de valores. Para que esto no ocurra se necesita o bien la re-
duccién de esos déficits por parte del gobierno de Estados
Unidos o que sus aliados sigan financiandolos a través de re-
valuar sus propias monedas y bajando sus tasas de interés
para que Estados Unidos siga captando el ahorro interna-
cional, &
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