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INTRODUCCION

Casas de Bolsa "el nuevo negoclo productivo de Los exbanqueros"

tema del presente trabajo que tiene por objeto analizar su evolu-
cibn en dos perfodos principalmente. EL primero que abarca de ---
1980 a 1982 y el segundo periodo de 1983 a 1986; en ambos se ana-
Liza su comporntamiento, en el segundo se visfumbra el papel que -
pasaron a desempefian, dentrno del secton de Los Intermediarnios §4-
nancienos no bancarnios, como consecuencia de La nacionalizacién -
bancarnia en septiembre de 1982. AsL como analizarn el apoyo que La
Administracién del presidente Miguel de La Madnid ha dado a sus -
duefios como blanco perfecto para neforzar su hegemonia f§inanciera

en el pais.

EL trhabajo consta de tres partes principalmente:

En La primena se hace un andlisdis del entorno macroecondmico del-
S{stema Financiero Mexicano (SFM), La cual, consta su vez, de dos
apartados A y B, En el A se hace una breve historia de Los antece
dentes del (SFM) a partin de 1980 hasita 1983 principalmente. EL -
apartado B se reflene a un andlisis def mercado bwwsatil, el cuak
abanca el perfodo de 1975 a 1987. En €L se observan Las implica--
ciones que han tenido variables macroecondmicas como La inglacibn,
sobre el comporntamiento financiero de diversos instrumentos de in
versddn y en general, sobre el mencado de valores.

En La segunda parte se hace un andlisis financiero de una muesira
que consta de 22 Casas de Bolsa, en el cual, se detalla con base-
en hazones financieras, el comportamiento que tuvieron diversas -
Cuentas de Onden contenidas en el Balance General de Las Casas, -
como son Valones en custodia, Centigicados de La tesorernia deposi
Lados en Banco de México, etc. VY a partin de dicho andlisis, de--
teminan el apoyo que Le otorga, como se difo anteriormente, el -
gobierno federal para su desarwollo.

Y en La d€tima, se analizan Las principales causas que provocaron
ef desplome del Indice de Precios y Cotizaciones de La Bolsa Mexi
cana de Valores el 19 de octubre de 1987.
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ENTORNO MACROECONOMICO DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

E1 andlisis del sistema financiero mexicano reviste suma importancia
porque se deben conocer sus fuerzas, debilidades y su potencial como
pieza angular de la recuperacifn econémica del pafs. En el presente
estudio se analizan diversos elementos macroeconémicos que condicio-
nan la evolucidn del sistema y su respuesta ante los estimulos del -

entorno.

A. ETAPAS DE DESARROLLO DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

1) Fundamentacidn del sistema econémico financiero.

2)

A partir de 1880 se introdujeron diversas reformas legislativas
tendientes a perfeccionar el Sistema Financiero Mexicano. Sin -
embargo, varios factores que caracterizaron la inestabilidad -~
politica y econdmica de esas épocas impidieron la consolidacién
y adecuacion del sistema. Aunque el Banco de México se creé en
1925, fue hasta 1931 cuando logrd manejar la oferta monetaria y
el sistema financiero y, en 1936, gracias a la "ley calles", --
se ampli6 y reforz6 su autoridad.

La década de los afios 30s. se caracteriz6 por la presencia de -
elevados déficit pGblicos que financié el Banco Central con cre
‘cimiento excesivo de 1a oferta monetaria. Los efectos fueron in
flacion y devaluacidn.

Desarrollo del sistema

Durante 1940 se inici6 un periddo de cambio eniel” desarrollo --
del sistema, que casi en su totalidad fue bancario 1o que permi
ti6 al Banco de México aumentar su eficacia. E1 sistema estaba

compuesto de la siguiente manera: instituciones nacionales y --
privadas. Las primeras asignaban recursos a sectores que el go-
bierno tenfa inter@s en promover por razones econdmicas y socia
les. Las segundas, integradas por bancos de depdsitos y ahorros

A
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3)

fiduciarias y financieras operaban con criterios de rentabilidad, abrie
ron sucursales y penetraron poco:a poco en todo el territorio. Predomi-
naban los bancos comerciales que recogfan depSsitos a la vista y de aho
rro y otorgaban préstamos comerciales y descuentos. En los afios 50 las-
financieras crecieron vigorosamente al ofrecer instrumentos con alta 1i
quidez y rendimiento y conceder préstamos para equipamiento y capital -
de trabajo.

Aunque en 1907 fue fundada la Bolsa Mexicana de Valores, las operaciones
del mercado de capitales no tuvieron gran importancia, si ésta se compa-
ra con la que tuvo el sistema bancario.

E1 periodo de 1940 a 1955 se caracterizé por un ambiente de inflacidn --
alta y errdtica, debido a politicas expansivas de gasto piblico financia
do principalmente por un medio inflacionario.

Epoca de desarrollo institucional estable

De 1955 a 1980, se buscé estabilizar los precios y la economfa 1o cual -
fortalecid el crecimiento y permitié que el aparato financiero adelanta-
ra mids rapidamente. E1 dinamismo que caracterizé a la economia en los --
afos 60 se hizo patente en el sistema financiero, la intermediacién fi--
nanciera pasé del 14% del PIB en 1960 a casi el 30% en 1969, y el finan-
ciamiento del 10% al 19% (V. Cuadros 1 y 2). Lo anterior fue posible gra
cias a la politica de limitar la emisi6n primaria para el financiamien-
to del déficit pdblico, fomentar la captacién de ahorro por los bancos,-
estabilizar el tipo de cambio y los precios. Con mayor captacién aumentd
la capacidad para contribuir a financiar el déficit del gobierno via en-
caje legal. Se buscdé ademds, complementar el ahorro con inversidn extran-
jera directa y de portafolio. Sin embargo, hacia final del decenio; por-
un incremento en el déficit gubernamental y por condiciones externas des
favorables, se recurridé a expansiones crecientes de la base monetaria,--
emergié la inflacién y disminuy6é la exportacién agropecuaria, surgieron-
dificultades en la balanza de pagos y se empez0 a depender de la deuda -
externa para cubrir el déficit en cuenta corriente.

(5, ]
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GRAFICA 2

FINANCIAMIENTO BANCARIO COMO PROPORCION DEL P.I.B.
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4) Inicio del perfodo inflacionario

La crisis del sistema financiero encontré sus raices en la dé
cada de los afios 70s., al pasar del esquema de "desarrollo es
tabilizador" al esquema de "desarrollo compartido”. La época
se caracteriza por la permanencia de un fendmenc inflaciona--
rio al que la politica econdmica tenfa que enfrentarse.
En 1970 se fren6 el avance del gasto piblico; pero a fines --
de 1971 se le volvié a imprimir celeridad. Se activaron de nue
vo lTos precios y los desajustes, sobre todo el externo, por -
mayor endeudamiento dada una politica de tipo de cambio fijo.
E1 sistema bancario a su vez perdid capacidad para financiar
a la empresa productiva asi como para coadyuvar a solventar -
el déficit piblico. Si bién las tendencias de desarrollo de la
banca permanecieron al alza durante los primeros afios; hacia
1974, 1a tendencia se revirtié. En 1976 la captacién cay6 al -
20% del PIB y el financiamiento al 14%.
La continuacifn de la polftica desarrollista agravé los proble
mas: mayor deuda externa y mayor inflaci6n; pérdida de competi
tividad en ~ el exterior, tasas de interés rigidas y sobreva--
- luacién, que dieron lugar a especulacifn y fuga de capitales.
E1 sistema bancario sufri6 las consecuencias, y en 1976 hubo -
un retiro extraordinario de fondos dada la alta liquidez de --
los instrumentos de ahorro. Llegaron la devaluacifn de agosto,
un régimen de fluctuacidn regulada ~del tipo de cambio y un pro
grama de ajuste de la economfa.

Ante 1a crisis financiera que enfrentaba el pafs, en 1977 se -
tomaron diversas medidas para reactivar la economfa via la ge-
neracién y captaci6én mayor de ahorro. Una medida trascendente
fue 1a creaci6n de la banca miiltiple cuyo proceso se inicia en
1¢77. Pcr otra parte, se emplearon las alternativas de inver--
sidn al expandir la gama de instrumentos de renta fija, estable
cer deplsitos a plazo en moneda extranjera y estimular el merca
do de valores.

De 1978 a 1981, la economfa crecif significativamente. Se esti-
mula la demanda agregada a través de un programa intenso de in-
versidn piblica. Se elevaron las tasas de interés pasivas para-
estimular al ahorrador, pero mds importante aiin se aprecid una




reanimaci6n sin prescedente del Mercado de Valores(V. Cuadrp
3).Como resultado del ambiente expansionista; para 1981 la -
captacion bancaria se elevé a 26% del PIB y el financiamien-
to representa 13% del mismo.

Elementos de 1a crisis financiera actual

Con la expansibn del gasto pdblico por encima de sus posibi-
lidades, se crearon las condiciones de inestabilidad: infla-
ci6n, oferta resagada, sobrevaluacién, pérdida de competiti-
vidad, presiones sobre la balanza de pagos y el tipo de cambig
actividades especulativas y salidas de capital, todo en un -
ambiente de adversas condiciones mundiales, destacando el --
_hecho de haberse revertido la tendencia alcista de los pre--
cios del petr6leo. Como se sabe dichos precios eran el fac--
tor dominante de los ingresos previstos en el Plan Global de
Desarrollo. '

Hacia 1982, el cuadro anterior presentaba una situacifn insos
tenible que 1levé a nuevas devaluaciones, disminucién del cré
dito externo, agotamiento de reservas internacionales, implan
tacion de un sistema de tipo de cambio dual, cancelacién de -
instrumentos de captacién en moneda extranjera y control gene
ralizado de cambios(V. Cuadro 4).

La caida en la tasa de crecimiento del PIB en 1983 fue la mds
grande registrada desde la década de los afios 30s. Esta pro--
funda rescesidn tuvo efectos muy importantes sobre el funcio-
namiento del sistema financiero. Como era de esperarse 15 in-
termediacién financiera, que en algo se habia recuperado duran
te el perfodo 1977-1981, decayd mds que en ocasiones anterio--
res. Se determind que en 1983 la captacibn representd 22% del-
PIB, y el financiamiento, so6lo el 8%, 1o que implicé una caida
real del 10% en 1a captacidn y otra del 30% en el financiamien
to.
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CUADRO 3
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CUADRO 4

Tipo de cambio libre
. I
o fin de periodo.
PESOS POR DOLAR
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FUENTE . 3ANCO DE MEXICO.
INDICADORES ECONOMICOS DEL BANXICO "CARPETA HISTORICA"




La primera se debe a la falta de generacifn de excedente para
ahorro por la merma del ingreso real, y la segunda, se expli-
ca por la baja demanda de fondos del sector productivo, en vir
tud del estado que guarda la economfia.

A nivel bancario la contraccién econémica se traduce en una --
erosién del mirgen financiero y de las utilidades, al no cre--
cer la demanda de créditos en tanto que las tasas pasivas per-
manecen altas (aunque decrecientes) debido a 1a inflacién.
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INSTITUCIONES FINANCIERAS

Duwwante este perlodo Las instituciones financierasprivadas inclulan: bancos de depbasito, de ahonmros,
sociedades financieras, bancos de prstcmo hipotecario, bancos de capitalizacién,banca §iducianias,
sociedades hipotecarias y oinos; asdimismo, internmediarnios ro bancarios eran fa Bofsa de Valores, ase
guwadonas y afianzadoras, uniones de crnédito, almacenadoras, fondos de pensiones e instituciones pd-
blicas de seguridad social y vivienda.

FUENTE: SHCP. Reponte mensuaf, SHCP, diciembre 1986, México, pp. 14-16
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EL MERCADO BURSATIL

Al menos una de las instituciones financieras nacionales influi
das por la politica crediticia del actual régimen, ha logrado -
destacar a nivel internacional por el crecimiento relativo de -
algunos de sus indicadores. Tal es el caso del Indice de pre---
cios y cotizaciones del mercado accionario de la Bolsa Mexicana
de Valores.

En efecto, este Indice fue el de mayor crecimiento en el mundo-
bursdtil durante 1983, alcanzando un aumento de 262% Yy y en --
1986 también, al crecer en 321% que contrasta con el 24% del --
Indice de 1a Bolsa de Nueva York. 2/
Sin embargo, este proceso lejos de sefialarnos aspectos positi--
vos de este mercado, recalca, su caracter distorcionado. Este -
puede ilustrarse a través de dos aspectos: -

4) Durante 1986 el importe total operado en la Bolsa Mexicana-
de valores fue de 75.7 billones de pesos, si se analiza el-
mercado de acciones en este contexto se observa que su par-
ticipaci6n fue de 3.701 billones (4.9%); monto compuesto --
tanto por las nuevas acciones colocadas como por las adqui-
ridas a través de 1a reventa. Asimismo, s investigamos ---
cudnto de este monto fue financiamiento efectivo para las -
empresas que colocaron nuevas acciones . fue de 18,000 millo-
nes de pesos, es decir, el 0.5%; mientras que el 99.5% res-
tante operado puede catalogarse de especulativo.

b) Resulta que 1983 y 1986 destacan por ser los afios de --

mayor y profunda recesifn de la economia del México moderno.

E1 producto y 1a inversidn nacional cayeron impactando de -

manera adversa el empleo y los niveles de vida de la mayo-- -

ria de los mexicanos. Por lo cual, y agregando el dato que-
en estos dos anos se registran los mayores aumentos anuales

en el total del importe operado desde 1975, la aportacifn -

de los instrumentos operados en la BMV a 1a inversidn y cre

cimiento de la economfa del pafs, es evidentemente reducido.

Es importante evaluar el comportamiento de los instrumentos fi-
nancieros en 1a BMV y sus caracteristicas que se desprenden de-
ello,

B e
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en el sentido de las siguientes interrogantes: En qué medida el
mercado de valores es de capitales, qué tanto puede decirse que
sea especulativo, cudl es el papel de los agentes oferentes in-
termediarios en las operaciones bursdtiles, cudal es la relevancia
del mercado de la BMV en el contexto global de financiamiento del
Sistema Financiero Mexicano (SFM), en particular, del sistema ban
cario, y cémo se vincula la BMV en el lapso 1975-1987, a las trans
formaciones que han venido ocurriendo en el patrdn nacional de a-
cumulacion del pais, finalmente, cudles son las perspectivas de -
los complejos procesos e interrelaciones financieras que se dan -
en 1a BMV, a través de la coyuntura actual.

E1 objeto central es conformar un andlisis, por perfodos, de los-
cambios ocurridos en la BMV, y una vision de conjunto, usando una
serie de hip6tesis a considerar de modo esquemitico.

13




Periodizacion del andlisis

Este andlisis se divide en cuatro periodos para su exposicifn:

1. Antecedentes histdricos del mercado bursatil,

Abarca el perfodo de 1975-1978.el1 cual constituye el arran--

que de la moderna Bolsa Mexicana de Valores,

3. El1 perfodo de 1978-1982 conforma el auge y 1a crisis del -~
periodo petrolero mexicano, y

4, 1982-1987 permite un seguimiento del desarrollo de la Bolsa
Mexicana de Valores bajo la politica econémica del actual -
régimen; asi como las repercuciones de las nuevas leyes del
Sistema Financiero Mexicano en la problemdtica y estructura
de las instituciones financieras y los grupos de poder del-
pais.

Dentro de la BMV se operan diversos instrumentos, tales como --

acciones, obligaciones, papel comercial, acepataciones banca----

rias, petrobonos, etc.; los cuales atienden entre otras cuestio
nes, necesidades financieras de empresas privadas y del sector-
piblico. ET1 comportamiento de estos instrumentos -crecimiento
y participacion relativa en el total del mercado- durante el -
periodo de 1975 a 1987; podemos seguirlo en cada uno de los ---
perfodos mencionados, tomando en cuenta cada uno de los siguien
tes elementos: situacion econdmica general del pais, las dispo-
siciones legales y de politicas econémicas; y las acciones de--
los grupos de poder o agentes que intervienen en el mercado de-
valores.

e T e FERTR T
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1) Antecedentes historicos del mercado bursatil

En sus:inicios la Bolsa tuvo como base de su existencia a la--

etapa porfirista, cuando se formaron empresas industriales --
que producian bienes de consumo inmediato e insumos bdsicos -
como vidrio y papel. Las instituciones bancarias que se desa-
rrollaron como -intermediarios de las inversiones extranjeras-
y los enclaves mineros de exportacifn, constituyeron la base-
del crecimiento de esa época.

Por ello, las primeras operaciones con titulo-valor en 1880 -
se dieron entre mexicanos y extranjeros en la Compafifa Mexica
na de Gas que estaba dedicada al rubro de la minerifa. Es en -
1894 cuando se crea la Bolsa de Valores de México.

Los afios siguientes hasta 1933 continta dependiendo de la ac-
tividad minera viéndose impactada en ocasiones, por operacio-
nes fraudolentes. A partir de ese afio su denominacién fue ---
Bolsa de Valores de México, S.A. de C.V., considerada como --
una Organizacion Auxiliar de Crédito.

Fue hasta 1975 cuando se institucionalizé l1a Bolsa bajo la re
gulacién y vigilancia de 1a Comisidn Nacional de Valores, ---
(CNV)  al promulgarse la Ley del mercado de valores.

Es precisamente a partir de 1975 que 1a informacidn estadisti:

ca sobre las operaciones bursdtiles y la situacién financiera
de Tas empresas registradas en Bolsa son publicadas y accesi-
bles, ya que la intencidon bdsica de la Ley del mercado de va-
Tores (LMV) es la de impulsar la actividad con tftulos-valo--
res como fuente de financiamiento y garantizar un ambiente se
guro e informado del inversionista. Es por ello, que la esta-
distica sistemdtica y amplia emitida por 1a BMV date de ese -
afo y sea el punto de partida del presente andlisis.

15



2)

Despegue de la moderna Bolsa Mexicana de Valores

Ley del mercado de valores épor qué en 1975?

Para comprender el surgimiento de 1a (LMV) en 1975 con la que -
se institucionaliza 1a BMV y se reglamentan sus operaciones a -
través de la CNV, debemos ubicar esta ley en el contexto de las
reformas que en el conjunto del Sistema Financiero Mexicano ve-
nian dandose durante el primer lustro de la década de los 70,--
estas reformas tuvieron como objeto modernizar al SFM, tanto pa
ra regular y organizar las presiones que de distintos grupos de
poder ejercian sobre las instituciones financieras, como para -
hacer frente a los cambios del Sistema Monetario y Financiero -
Internacional (SFI).

Eniparticular, la legislacibn sobre los grupos financieros en -
1970 y la creacibén de 1a Banca miltiple en 1974, fueron expre--
siones de ese proceso. A principios de la década de los 70.los-
grupos empresariales privados 3/ y algunos piiblicos o holding -
productos netos del desarrollo estabilizador se constituyeron -
como formas especificas de valorizacidn de capital que requeis-
rian ser sancionados legalmente, los cuales presionaron para --
una reorganizacién del SFM que le permitiera su reproduccibn. -
En el caso de 1a banca miltiple, 1a conjuncién de las operécio-
nes comerciales bancarias con las de inversién facilitaron las-
transacciones de estos consorcios.

Asi, surge la necesidad de modernizar la parte no bancaria del-
SFM, principalmente 1a de 1a intermediacién bursatil, debido a-
que la mayoria de estos grupos empresaria1es colocaban acciones
en la Bolsa.

Con el conjunto de estas reformas se consolidé, en este perfodo,

las bases de crecimiento de estos grupos, al poder participar -
en la propiedad de estas instituciones financieras. Este tipo -
de grupos financieros posefan o podfan tener tanto empresas de-
dicadas a la produccién y circulacién de mercancias, como ban--
cos y casas de bolsa. Con ello, sus posibilidades de rentabili-
dad y sus fuentes de financiamiento se multiplicaron, .amplifi--
cindose su poder sobre la reproduccién econémica de la Nacién.
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Al mismo tiempo, el tamafio y la diversifcacifn de actividades
de estos consorcios, ademds de la legislacifn misma les permi--
tidé, entrelazar a sus procesos de expansién; esferas de finan--
ciamiento y de rentabilidad de 1a economia internacional.

En sintesis, este perfodo sienta la plataforma de estos grupos
financieros para su crecimiento vertiginoso durante el auge pe
trolero.

Comportamiento de los instrumentos financieros en la Bolsa
1975-1978

En 1975 existian cuatro grandes tipos de instrumentos operadoss
en la BMV: las acciones, las obligaciones, 1os bonos privados y
los pablicos. E1 total del importe de todas las transacciones -
en este afio significé 10.3% del PIB, y alcanzé el 23.8% del sal
do del financiamiento total otorgado por el sistema bancario.-
En cuanto a la estructura por tipo de instrumento, los bonos --
privados participaron con el 82% y los piblicos con el 14.4% --
mientras que las acciones subieron el 3.3% y las obligaciones -
el 0.3% total. En este afio as7 como hasta 1977, la Bolsa fue un
mercado de capital cuya importancia en relacion a las necesida-
des de financiamiento de los diferentes sectores del pafs era -
infima.

En 1977 se introducen los petrobonos como un mecanismo para cap
tar productos por parte del gobierno federal. Como se observard
en el siguiente periodo (1978-1982) la utilizacién de la BMV --
por parte del sector pliblico para allegarse de recursos fue en
ascenso. Sin embargo, la participacidn de los petrobonos en el-
total del monto operado en 1978 fue de 1.2%.

E1 cambio fundamental de este periodo ocurre en 1978 con la in-
troduccién de los Certificados de Ta Tesorerfa (Cetes). En este
afo, el monto operado en la Bolsa fue de 0.7% no obstante que -
las transacciones de Cetes alcanzd los 70 mil millones de pesos
por otra parte, el mercado de dinero constituido por los Cetes

tuvo una participaci6n en el total de 4.17% y el mercado de ---
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capitales del 58.3% restante.

Como se observa en el Cuadri 1, encontramos que casi exdctamens
te 1o que perdieron en su operatividad los bonos piblicos y pri
vados, pasaron al resto de los instrumentos, en particular a --
los Cetes.ﬁ/.

En general podemos afirmar que en 1975-1978, el mercado de la -
BMV no creci6 en términos reales, el importe operado representé
7.2% (2 .puntos menos que en 1975) del PIB, y como proporcifn --
del saldo real de financiamiento total otorgado por el sistema-
bancari también se redujo en relacién a 1975, en 8.5 puntos. --
Por tanto, lo relevante de este perfodo no se enmarca en los as
pectos cuantitativos en si mismos, sino en cuanto a la BMV se -
abre como un espacio de rentabilidad especulativa, mecanismo de
presién de grupos privados de poder sobre las acciones econémi-
cas del Estado, y fuente de financiamiento y forma de expresién

de los grupos financieros. 74
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3) Auge y crisis del perfodo petrolero mexicano

Durante los cinco afios que comprende el periodo de 1978-1982
ocurrid un ascendo econémico acelerado (el PIB real crecid a
una tasa media anual de 6.6 entre 1978-1891) y la caida est-
repitosa en 1982.

E1 optimismo que caracteriz6 al gobierno en este lapso se ge
nero al suponer por el lado internacional, una caida de las-
tasas de interés reales, una alza sostenida en los precios -
del petroleo y accesibilidad a los mercados fordneos de capi
tales; por el lado nacional, un crecimiento econfmico y fi--
nanciero a largo plazo.

Estas espectativas no coincidieron con la realidad. Las pre-
siones financieras fueron insostenibles: el costo financiero
del endeudamiento tanto externo como interno se elevé brutal
mente, los precios del crudo cayeron; y hacia fines del sex-
senio, los préstamos de la banca transnacional dejaron de --
fluir. Internamente, la conformacidn de los grupos financie-
ros que controlaban, en general, las distintas esferas de va
lorizacién de capital en el pais, consolidaron mecanismos --
eficientes de apropiacién de la riqueza petrolera y de los -
excedentes del endeudamiento piblico, que en 1982 fueron ---
transferidos al exterior como fuga de capitales o se mantu--
vieron como fondos especulativos en el sistema financiero na
cional.

La politica econfmica, particularmente la financiera, dio co
mo resultado un esquema de redistribucidn del ingreso y de 4
1a riqueza que permitié el fortalecimiento de los grupos fi-
nancieros, en particular los lidereados por la banca privada.
Ademds, se legitimé e impulsé una creciente transferencia de
la riqueza nacional hacia los centros financieros internacio
nales. Esta dindmica no significa que el Estado mexicano sea
un simple mecanismo redistribuidor del excedente, sino que -
también constituye un verdadero espacio de valorizacion y a-
cumulacion de riqueza.
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Estos procesos provocaron presiones financieras y polfticas -
que condujeron, de hecho, a la pérdida de 1a soberanfa moneta
ria e incluso a poner entre dicho la imagen presidencial. A -
ello el gobierno respondi6 con la nacionalizacidn de la banca
como un intento de legitimaci6n polftica, recomposicidn del -
sistema financiero nacional -al absorber la deuda externa de-
1a banca privada- y al mismo tiempo, tratar de diluir el po--
der de las fracciones financieras que 1o habfan acumulado a -
tal grado que les permiti6 en parte, bloquear el proceso de -
acumulacién nacional.

De. este modo, la crisis de 1982 signific6 un momento culminan
te y contradictorio de un proceso de transformaci6n del patrén
nacional de acumulacidn, en el sentido de que se perfilan con
mds nitidez las formas de valorizacidn de capital que seiinsi
nuaban como hegemdnicas a mediados de los 70; a la utiliza--
cion de la intermediacién financiera como medio:de expansién-
de los consorcios y 1la reproduccién de grandes grupos de em-
presas de capital privado nacional 1igado o no al extranjero.

Papel y comportamiento de la Bolsa Mexicana de Valores y el
Sistema Financiero Nacional

A fin ‘de comprender el papel que desempefié el SFN en 1a BMV -
es necesario ubicarnos en ¢l proceso de concentracién y lide-
razgo que tuvieron los principales bancos privados.

Lejos de esa imagen que pretendian los propios banqueros de -
ser una especie de "intermediarios anfnimos imparciales entre
unidades econfmicas que generan ahorro y otras que requieren-
financiamiento", la banca y su intermediacifn articul6, orien
t6, y le dio "ritmo al proceso de expansién" del sector priva
do de 1a economia y, en cierta medida importante, al proceso-
de desarrollo mismo, incluyendo desde luego.la actividad in--
dustrial”; porque a través de ella se consolidaron los princi
pales grupos empresariales y estos poseian un control sobre -
el resto de las instituciones financieras no bancarias, perfe
ccionando todo este mecanismo como una forma de financiamien-

to y rentabilidad privilegiada de los grupos financieros.g/
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Asi, el papel de 1a BMV como instituci6n financiera no banca-
ria se centrd en poner a disposicion de estos grupos, los si-
guientes mecanismos:

- Formas de financiamiento directo al colocar acciones,
obligaciones, papel comercial, etc.

- Formas de rentabilidad financiera especulativa.

- Formas de disposiciones inmediatas de liquidez.

- Formas de concentrar en su poder a través de la propie
dad de intermediaci6n de instrumentos bursdtiles pabli
cos, cuya manipulaci6n, presiona al gobierno en sus de
cisones sobre politica monetaria y fiscal.

Al misma tiempo, el propio sector piblico utilizé a la Bolsa
como medio de financiamiento de su déficit.

E1 comportamiento y la estructura de los instrumentos opera-
dos en Bolsa pueden observarse en el Cuadro 2.

E1 Cuadro "Importe total operado 1978-1982", muestra una cai
da en la importancia de los instrumentos bursdtiles de largo
plazo colocados por las empresas como son las acciones y las
obligaciones; en cambio, los requerimientos de liquidez, por
parte de las empresas y el gobierno, incidieron en la opera-
tividad de los Cetes y los petrobonos, asi como en la apari-
cién del papel comercial. La suma operada en Bolsa de todo -
este periodo significé el 18% del PIB y represent6 el 66.4%-
del saldo de financiamiento del sistema bancario consolidado.

Sin embargo, como el importe operado incluye tanto las opera
ciones del mercado primario como las del secundario, bara sa
ber cudnto, aunque de manera aproximada, signific6 el finan-
ciamiento de cada instrumento.(V. Cuadro 3).

Si se contrasta este cuadro con el anterior, se notard que de
todo 1o operado en acciones durante ese periodo, s610 el 5.4%
pudo significar, como midximo, financiamiento efectivo para las
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empresas, cprrespondiendo el 94.6% del importe operado res
tante al mercado secundario.

Del importe operado de las obligaciones, unicamente el --
39.2% podria significar financiamiento de largo plazo. In
cluso, de todo el importe operado de 1980-1982, de papel-
comercial, instrumentos de apoyo al capital de trabajo em
presarial solo el 25% de los recursos, fueraon obtenidos -
directamente por las empresas que 1o colocaron.

Por el lado del monto operado de instrumentos del gobier-
no federal, encontramos que de los 3586.6 millones de pe-
sos para la compra y reventa de Cetes y petrobonos, el --
56.7%, es decir, 2034.3 miles de millones de pesos, pudie_
ron ser obtenidos para financiar el déficit pablico.

Con relacion al financiamiento otorgadopor el sistema ban-
cario consolidado, éste ascendio a 5095.2 miles de millo--
nes de pesos entre 1978-1982, mientras que el mercado de -
valores aportd 2,179.6 mides de millones pesos, es decir,
el monto de financiamiento bancario super§ en 2.7 veces --
d1 de 1a Bolsa. '

De este monto mdximo que pudo haber financiado el mercado-
.de valores, el 93.3% fue demandado por el gobierno federal,
1o cual represent6 el 64.2% del déficit financiero piblico
acumulado entre 1978 y 1982,

De esta manera el crecimiento real de 1a BMV se apoy6 en -
los instrumentos del gobierno federal,y en parte el papel

comercial mientras que los bonos piiblicos y privados desa
parecen, y las acciones y obligacionestienen una participa
cién insignificante. Por ello, 1la BMY pasa de 'ser un mer-
cado de capitales de tamafio fnfimo entre 1975-1978, a un -
mercado de dinero concentrado y creciente entre 1978-1982.

Por otra parte, de los 4.5 billones de pesos operados en -
ese lapso, a 1o sumo, el 48% pudo significar financiamien-
to, que casi en su totalidad se destind a saldar el déficit
piiblico.
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4) Seguimiento del comportamiento de la Bolsa Mexicana de Va

Tores bajo la politica econfmica deliactual régimen

La administracién del presidente Miguel de la Madrid planteé
1a necesidad de enfrentar con una nueva visién "realista” --
la grave situaci6n del pafs. Este propdsito parte del Plan -
de ajuste de la economia mexicana aprobado por el Fondo Mone
tario Internacional (FMI) en su calidad de aval ante 1la baﬁ:
ca privada internacional (V. Cuadro 4).

En particular el Programa Inmediato de Reconstruccién Econé-

. 8 . e e
mica (PIRE) —/ se propuso al principio de sexenio los siguien
tes objetivos:

1) Mejorar las finanzas pidblicas; el resultado es que el défi

2)

cit der 1986 esicasi igual al de 1982.

Corregir el desequilibrio de 1a balanza de pagos; el saldo
en Luents corclente en 1926 es muy similar al de 1982, in-
cluso después de una polftica cambiaria de abatimiento del

i tipo de:cambio el valor de las exportaciones ha caido rela

3)

4)

5)

6)

tivamente mds que las importaciones.

Aumentar el ahorro interno; 1986 es 15% menor que el que se
dio en 1982, de ahi que la necesidad del endeudamiento ex--

terno sea acusiante.

Aumentar la eficiencia de la economfa; la productividad del
sector manufacturero ha descendido, la reestructuracién del
sector paraestatal encuentra miltiples dificultades y la --
planta industrial estd enmarcada en una situacién recesi---

va.&/

Proteger el empleo y el sector productivo; el empleo remune
rado no ha crecido, existiendo en 1986 4.4 millones de per-
sonas sin trabajo no remunerado, y 1a inversifn interna bru
ta cayl en cerca de 30% respecto a 1982.

La inflacién en 1986 fue mayor a la de 1982 alcanzando los-
tres digitos.
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Si bién para la mayorfa de los mexicanos. esta economfa realis
ta, ha significado bajos niveles de vida, desnutricién'y pers
pectivas negativas, para los grupos hegembnicos tanto interna
cionales como del pafs; les ha permitido recibir en contrapar
tida necesaria, jugosas ganancias. Vedmos brevemente algunos-
datos que nos las ilustren::

México transfirié al exterior en términos netos de 1982 a "--
1986 1a suma de 49.6 mil millones de d6lares, como aportacidn
al cambio estructural del cabita]ismo a nivel mundial; a lo ~
cual hay que sumar una caida en 35.4% en la relacifn de pre--
cios en igual lapso 3/ del sector privado, un segmento privi-
legiado en plena recesidn econdmica 1o constituyen las casas-
de bolsa, cuya "utilidad bruta al 30 de septiembre de 1986 --
del conjunto de Tas 26 casas, asciende a 37,250 millones de -
pesos, con un incremento del 193% respecto a 10 logrado en el
afio anterior. Cabe destacar que en este perfodo ninguna casa-
de bolsa ha presentado pérdidas. 10/ Por ejemplo, la casa de
bolsa Inverlat obtuvo en el mes de octubre 1089 millones de ~
pesos de utilidad. Operadora 1083 millones y Probursa 448 mi-
1lones. E1 total de las casas de bolsa increment6 su utilidad
del ejercicio en solo nueve meses de 1986 con respecto a 1985
que fue de 25,023 millones de pesos;

Por el lado del sector piblico, las utilidades de 1a banca co
mercial también se encuentra en ascensd efectivo, de junio de
1985 a junio de 1986 se elevaron en 168%, pasando de 40,263 a
107,992 millones de pesos respectivamente. Otro indicador de-
rentabilidad de la banca comercialnacionalizada es la -rela---
cifn entre utilidad y pasivo la cual pasa de 0.46% a 0.53% de
diciembre de 1982 a junio de 1986,

E1 sector de las empresas piblicas -sin contar petroleo- ha -
aumentado en los Gtimos afios sus precios promedio en 224% con
tra 205% de los de 1a empresa privada.

En su conjunto, estos indicadores muestran de modo global c6-
mo ciertos estractos sociales no han salido perjudicados de -
la crisis que vive en la actualidad el pafs. En particular la
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intermediacifn financiera se presenta como una de las activi-
dades mds lucrativas.

Sin embargo, este (l1timo resultado no es producto de 1a casua
lidad o de factores exfgenos imponderables, al contrario, es-
fruto previsible de las medidas tomadas en general, desde el-
primero de diciembre de 1982 por el actual gobierno, destacan
do sus determinaciones de politica monetaria y financiera ba-
jo las circunstancias y tendencias que enfrent6.

Puede decirse que el régimen en curso entré a gobernar con un

propdsito fundamental: modificar la forma del modelo de reprg

duccién de la clase capitalista, y con ello, el de la econo--

mfa nacional; como una manera de integrar al pafs a los cam--

bios de 1a economia internacionaly adaptarla a las exigencias

de las principales fracciones hegembnicas de nuestra sociedad.
Las medidas tomadas respecto a la banca nacionalizada en el -

sentido de regirla bajo los criterios de rentabilidad privada

y de orientar sus recursos principalmente a financiar el défi

cit piblico; 1a politica alcista de tasas de interés, la repri
vatizacién de las instituciones financieras no bancarias, la-

reorganizacion del SFM bajo las nuevas leyes bancarias de ---

1984, 1y la creaci6n del FICORCA; entre otras acciones, han

dado como resultado una 16gica de reproduccién financiera es-

peculativa de altos costos sociales.

E1 crecimiento bursatil dentro de 1a endeble economfa

Las tendencias que se vislumbraron a fines del sexenio de k--
Lépez Portillo en relaci6n a la Bolsa de Valores, en gran par
te se ven confirmadas: las Casas de Bolsa en manos de los ex-
banqueros o de nuevos propietarios, constituyen una de las --
principales formas de valorizacién de capital en la actuali--
dad, y un mecanismo de poder que presiona al gobierno a tomar
medidas de polftica econ6mica que les favorezcan. Tal es el -
caso de los Cetes, cuyo control por parte de la restrictiva -
politica financiera actual en parte lo ha perdido, tanto en-
el monto emitido como en el alto nivel de rendimiento 13/; --
Por otra parte, ...
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el-cruce de accionistas de estas casade bolsa con los con las
de las antiguas empresas propiedad de los grupos financieros,
no se perdié al reprivatizase toda la parte no bancaria de --
esos grupos. Esto favoreci6 otra de las tendencias: sostener

la rentabilidad empresarial, a través de mecanismos financieros
bursdtiles como compensacién de la caida de la rentabilidad de
sus operaciones provocadas por la recesifn; asi la gran empresa
amplia su cartera y reduce su inversién productiva y obviamente
como una tercera pieza de este rompecabezas, la creciente utili
zacion: del mercado bursatil por parte del gobierno federal para
financiar un déficit que ya no proviene de sus operaciones "pro
gramables de ingresos y egresos, sino de 1o que 11ama el gasto
"no programable" s -decir, de la propia deuda y su incosteable -
servicio.

Estos procesos que conforman una unidad, constituyen la princi-
pal explicacién no s61o del crecimiento de la actividad bursa--
til, sino también de las caracteristicas y orientaciones de la
misma.' (¥.: Cuadro 5)

La operatividad en términos nominales se eleva entre 1982 y ---
1986 en 3,168.5% y a un ritmo anual de 139.1% promedio, pero --
continua sin nada por la concentracidn de la actividad con po--
cos instrumentos, sobre todo los cetes y las aceptaciones banca
rias que aparecen en la segunda mitad de 1984. En los Gl1timos -
tres afios los Cetes significaron el 63.9% del importe operado-
total acumulado y las aceptaciones bancarias del 24.5%, mientras
que las acciones alcanzan una participacién de 4.5% en el total.
La suma operada en Bolsa de todo este perfodo alcanz{ el 88.8%--
respecto al PIB, porcentaje influido por la caida del producto -
y la alta necesidad de liquidez y especulacifn que se reflejé --
en el mercado bursatil en cuanto al monto ofrecido por instrumen
to, 1as cantidades se hacen mas pequefias notoriamente. En 1986 -
Ta suma total que traté de colocarse, fue de 63.5 millones de --
pesos que corresponden al 84% del importe operado.(V Cuadro 6)--

Sin embargo, no todo 1o ofrecido fue colocado. De los datos dis-
ponibles 1984-1986, se desprende que en este lapso el porcentaje
de colocacidn en relacidn con 1o que se ofrecié fue de 91.3%; -
destacando también los Cetes y las aceptaciones bancarias.
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Pero son menores aiin, 1as cantidades que cada agente emisor ob
tuvo a través de instrumentos bursdtiles de financiamiento ---
efectivo neto, ya que parte de 1o colocado sirve para amorti--
zar deudas anteriores. As{, encontramos que, entre 1984-1986,
el financiamiento total obtenido vfa mercado de valores, alcan
26 las cifras de 9.7 billones de pesos -que en pesos de 1978,
se redujo a 409.3 mil millones de pesos-. Este financiamiento
represent§ tan s6lo el 6.3% del PIB, y el financiamiento efec-
tivo bruto, el 48.5% del PIB. Lo que significa que el total --
colocado entre 1984-1986 el 87.5% se destin6 a amortizar deuda
anterior,(V Cuadro 7)

Con relacidn al financiemiento efectivo neto, se observa que -
en el lapso considerado, el gobierno federal absorbe el 78.9%-
contra el 21.1% que recibe el sector empresarial, siendo lo --
mds destacado en este Gltimo rubro la participacién de las acep
taciones bancarias. '

Si comparamos con las instituciones bancarias, sobresale que el
saldo del financiamiento del sistema bancario consolidado en --
términos reales crece de diciembre de 1984 a octubre de 1986 en
11.9%; el financiamiento efectivo bruto o colocacifn en el mer-
cado de valores se elevé en 346.2% y el financiamiento efectivo
neto o colocacifn menos amortizacién ascendié en 441.1% en el -
perfodo considerado. En términos absolutos, el sistema bancario
consolidado financi6 a la economfa entre diciembre de 1984 y oc
tubre de 1986, con un total de 35.6 billones de pesos, mientras
que el financiamiento bruto a través de la bolsa. fue de 75.2 --
billones de pesos y el financiamiento efectivo netosumo 1a can-
tidad de 9.7 billones en este lapso.

En el periodo de 1982-1987, aunque destaca el crecimiento sin --
precedente de la bolsa, aln predominan sus caracteristicas de fi
nes de 1978: ser un mercado de dinero ampliamente especulativo.-
En 1986, el mercado de capitales -acciones, obligaciones, petro-
bonos, y bonos plblicos, en tanto instrumentos de largo plazo-,

significé el .7% del total del financiamiento bruto captado a --
través de la Bolsa. Por otra parte, el mercado de dinero en 1986
alcanz6 la cifra de 68.9 billones de pesos y el financiamiento -
bruto la suma de 58.1 billones de pesos, por 10 que el 16% del -
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monto operado fue secundario, pero s6lo el 10% de 1o operado fue-
neto para el emisor, descontando los requerimientos de amortiza-
cidn,.
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Balance de doce afios y perspectivas

Apartir de 1975 una de las pretenciones fundamentales del go-
bierno federal, ha sido convertir el mercado de valores en ~-
una institucién de apoyo financiero de!}argo plazo a 1a inver
sifn productiva; en pocas paltabras, conformar un verdadero --
mercado de capitales. Sin embargo, eso no se ha logrado.

En particular, la actual administracidn intent6 separar tajan
temente el mecanismo bancario, de aquél de las instituciones-
financieras no bancarias, creyendo que podria reproducirse la
idea de que l1a banca satisface necesidades de corto plazo y -
la Bolsa de Valores, bajo la propiedad del sector privado, --
las de largo plazo, ésto no correspondi6 a 1a realidad, Para-
ello, incidid el fracaso:de la poiitica econfmica en "recons-
truir a 1a economfa", que ahora intenta por 1o menos, alentar
el crecimiento, las adversas condiciones internacionales, una
interrelaci6n completa de los rendimientos financieros de los
instrumentos bursdtiles con los costos bancarios e implicacio
nes negativas en el déficit fiscal y el financiamiento del sec
tor privado; ademds de presiones singulares de los grupos he-
geménicos empresariales para una profundizacidén de un tipo de
reproduccidn especulativo-financiera.

En este contexto, las caracteristicas de la BMV en el lapso a
nalizado nos da un balance de rdpido crecimiento concentrado-

tanto en la intermediacién (V. Cuadro 1), como en los instru-

mentos utilizados, a 1a vez, que una evidente distorsién a fa

vor del mercado de dinero de rendimiento fijo.

La actividad bursatil se ha convertido -en 1987 de manera exce
siva- en la bidsqueda de las ganancias faciles (V. Recuadro) y-
una forma de obtencif6n de liquidez. AsT hoy en dia, se reali--
zan pocas emisiones y la mayoria a muy poco plazd, y la renta-
‘bilidad se sostiene a través de la sangrfa de las finanzas pi-
blicas del gobierno federal.

De este modo 1a problemdtica del mercado de valoresse sitiia en
el nuevo esquema del SFM, reprivatizaci6n financiera no banca-
ria como espacio exclusivo de valorizacién de capital de los -
reconstruidos grupos financieros empresariales y en los cuales
recae...
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-dado el actual esquema de politica econémica-, conducir con -
sus fondos el cambio estructural.

E1 mercado bursdtil sequird creciendo aliin mds aceleradamente por
los mecanismos conocidos: requerimientos de pagar deuda con deu-
da, necesidades del sector piublico.; bisqueda de 1iquidez y renta
bilidad especulativa por los grandes inversionistas financieros

y la insidencia de la devaluacibn y la inflacién.
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NOTAS AL TEXTO

Cén. T. Heyman -Inversdibn contra inflacibn- Milenio S.A. de
c.v.

Cr. Excelsion, México 17, 19 y 22 de enero de 1987. Sece.
financierna, pag. 1 &£ expresamos en délares Los precios y
cotizaciones el Lindice de La BMV, el crecimiento serla de 104%

Para bibLiogragla bdsica sobre Los onigenes, desavwllo y pro-
blemitica de estos grupos de poden, es La pag. 36 del Libro de
Tello -La nacionalizacién de fa banca en México.

BMU Informe anual de 1978-1979 pdgs. 13 a 24

Para un estudio mds detallado de este perfodo ver J.M. Quifano
México: Estado y banca privada pp. 181-199.

C¢n. Tello op.cit pag. 34

Para un and@isis cnltico de estos doctos. y sus nesullados ver.
E. Quintana EL programa deajusie en México 1983-1984.

V. Cotidiano anio 3 No. 14

Cgn. Cepal Balance preliminarn de La economia Latinoamericana de
1986 ONU-Cepal

Comisidn Nacional de Valores Informacién financiera, operativay
estadl stica de Las Casas de Bolsa, México, 1986.

V. Cotidiano afio 3 No. 15
Cén. C. Gawido y Quintana Cambios en La nueva Ley bancaria

Cgn. C. Gaido y Quintana Financiamiento de La deuda: Enzimas
de poden.
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PLANTEAMIENTO DE LAS HIPOTESIS

Las Casas de Bolsa, se convintieron a partin de
1983 principalmente, como consecuencia fundamen-
tal de La Nacionalizacibn de La Banca privada;-
en £a "nueva opcifn" de ewiiquecimiento de Los-
exbanqueros. Los cuales Las utilizaron con §<--
nes especulativos para obtener una nentabilidad
segura y a cornto plazo; Lo anterion apoyado por
el Gobieno federal.

La Banca comercial fue desplazada a partin de -
1983 principalmente, por Las Casas de Bolsa en-
cuanto a La captacibn de necursos.
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II. COMPORTAMIENTO FINANCIERO DE LA CASAS DE BOLSA DURANTE EL PERIODO
1980-1986

E1 presente capitulo tiéne por objeto hacer un andlisis financiero de
las casas de bolsa, consideradas los centros de operacifn en los cuales
reaparece el grupo de exbanqueros; pero ahora en un campo que estuvo po
co desarrollado hasta antes de la naciona)izaciéﬁT\A\Qravés del control
principalmente sobre las casas de bolsa, los exbanqueros y en general -
el capital privado han recuperado un espacio a fin de continuar desarro
1lando 1a intermediacidn financiera.

Como resultado de 1a Nacionalizaci6n, el ambiente que reinaba en esos -
momentos era de total desconfianza por parte de los grupos econfmicos -
quienes habfan sido afectados por la reciente medida. Con el fin de sua
vizar las relaciones entre los exbanqueros y el gobierno mexicano, se -
adoptéla decisién, por parte del gobierno federal, de devolverles las -
instituciones financieras no bancarias, Este hecho 1lev6 a que se prac-
ticara la devolucidn de las instituciones financieras no bancarias y de
empresas de bienes y servicios a los expropietarios, teniendo mayor im-
portancia las casas de bolsa, por el crecimiento espectacular que regis
traron posteriormente.

e M R L L

Asimismo, comenzd a gestarse un nuevo marco legal -institucional del ---
Sistema Financiero Mexicano bdsicamente a rafz de una serie de medidas
de apoyo para su progreso y que consistfan en cuatro puntos fundamenta
les:

a) La venta del 34% de las acciones de los bancos a sus antiguos duefios

b) La venta de empresas productoras de bienes y servicios que anterior-
mente pertenecieron a 1os grupos financieros.

c) La devolucibn de las instituciones financieras no bancarias a sus an-
tiguos propietarios. Entre las que se encontraban casas de bolsa, --
afianzadoras, hipotecarias, etc.

d)'Términos y condiciones de la indemnizacidn bancaria
Dicha indemmizacidn resultf ser bastante favorable para los exbanque-
ros en la medida en que ésta fue superior al valor nominal de los acti
vos de los bancos nactonalizados. Por otro lado, los plazos efectivos
de pago han sido menores a los que los bonos de indemnizacién sefialan,
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al permitir que fuesen objeto de compra-venta en el mercado de va-
lores.

En el discurso oficial, sin embargo, se argumento que la separa---
cidn entre banca nacionalizada y casas de bolsa -reprivatizada- era
necesaria para fortalecer el desarrollo de las distintas alternati-
vas de financiamiento de las actividades productivas.

De esta manera los campos de operacidn financiera del gobierno y --
del capital privado quedaban claramente establecidos. E1 Estado ten
dria el control efectivo del Sistema Bancario Nacional mientras que
los exbanqueros y otros agentes privados operarfan en la intermedia
ci6n financiera no bancaria (casas de bolsa) y otras dentro del mer
cado de valores.

Sin embargo, el verdadero transfondo de este argumento es que la na
cionalizaci6n de 1a banca trastornf las relaciones de hegemonfa al-
interior de las fracciones del gran capital en México. Es por eso,-
que la presente administracidn buscé mecanismos institucionales a -
fin de organizar un marco legal-institucional para que la lucha por
le hegemonia se diera dentro de margenes manejables. Por eilo, el --
Estado mexicano permitid el regreso al escenario financiero de los-
exbanqueros mediante un paquete legislativo aceptado por el Congre-
so en lo referente a 1a ampliacifn de las operaciones de las insti-
tuciones financieras no bancarias (casas de bolsa) desempefarfan, -
ademds. de que se contemplaba la intenci6n por parte del gobierno de
minimizar 1os controles a que estaban sujetas las casas de bolsa, -
con 1o cual se abria un amplio panorama para que dichas institucio-
nes no bancarias se encontraran en un ambiente propicio para su cre
cimiento.

Con todo el apoyo que recibieron las casas de bolsa y los exbanque
ros en particular, no sélo se vefa fortalecido el mercado de valo--
res, sino que ademds, el Estado mexicano estaba en condiciones de -
rehabilitar a 1a que habfa sido 1a fracci6n hegeménica del capital-
en México y que a rafz de la nacionalizacifn bancaria se habfa des-
articulado.

Aunque el radio de accifn de los agentes privados se habfa reducido
basicamente al mercado de valores, habfan altas posibilidades de ob
tener indices de rentabilidad muy elevados y también incrementar 1a
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la captacién de recursos del piblico inversionista al operar, en

cierta forma, como el sistema bancario. Los inversionistas se re

fugiaron en las casas de bolsa con fines especulativos con el a-

fdn de obtener una rentabilidad segura y de corto plazo, teniendo
como consecuencia un estancamiento de la actividad productiva, --
desde hace algunos afios.
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Tamafio de 1a muestra

Como se mencion6 anteriormente el andlisis estd referido al pe
riodo de 1980-1986. La informacifén utilizada es la contenida -
en el Balance General correspondiente a una muestra homogénea-
de 22 Casas de Bolsa.

En una primera aproximacién se intenté trabajar con todas las
Casas de Bolsa, que se encuentran registradas en la Asociacién
Mexicana de Casas de Bolsa (AMCB). Sin embargo, hubo la necesi
dad de hacer algunos ajustes a fin de que la informacién obte-
nida no generara distorsiones o estimaciones deficientes en --
los resultados que posteriormente se presentaran.

Entre los ajustes que se realizaron se encuentran los siguien-

s

tes:

a) Excluir de la muestra aquellas Casas de Bolsa que no tu--
vieran 1a informacifn completa correspondiente al perfodo
que se analiza, ya que iniciaron operaciones después de -
1980.

Las Casas de Bolsa que se encuentran en esta situacidn son
las siguientes:

- Abaco,

- Afin,

- CBI,

- Interamericana y

- Arka

Las tres primeras iniciaron operaciones en 1985. La razén

por la que Interamericana fue excluida fue porque presenté
problemas internos de administracidn que impidieron publi-
car los documentos relativos al Balance General de los ---
1984-1986.

Respecto a Arka, S.A. nos encontramos ante la situacion de
no contar con la informacifén requerida cuando operaba con-
su anterior denominacién social -Valores Mexicanos, S.A.-
para el total del perfodo en estudio (falté informacién de
los afios 1980 y 1981).
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Grddo de representatividad de la muestra

Una vez hecho los ajustes mencionados anteriormente, tenemos un
grupo de 22 Casas de Bolsa para llevar a cabo el andlisis, por
1o que el grado de representatividad de la muestra bastante sig
nificativo debido a que se encuentran incluidas aquellas que son
las mds importantes del pafs.

Este hecho puede comprobarse mostrando 1a participacién de la --
muestra en algunos rubros relativos al Balance General de las -~
Casas de Bolsa. Para ello se tomo como afio referencia 1986.

Primeramente se observa que el concepto de Capital Contable del

total de las Casas de Bolsa fue de 46,354 mil millones de pesos-
para 1986 l/; mientras que la muestra tiene un valor de 42,614 -
mil millones de pesos 2/2 el cual representa el 92% de dicha in-

formacién.

E1 Capital Social del total de las Casas de Bolsa fue de 11,926 -
mil millones de pesos 3/. mientras que para la muestra el Capital
4/

Social obtenido es de 9,708 mi1 millones de pesos .=, representan-
do asf el 81.4% del mismo.

Finalmante por 1o que respecta a la captacién de recursos . las
Casas de Bolsa en su conjunto lograron obtener en 1986 un total -
de 3.173 billones de pesos,§/, mientras que la captacion de las - -
Casas de Bolsa de la muestra ascendi6 a 2.919 billones de pesos L7

datos que representan el 92% del total.

Por 1o anterior puede decirse que 1a exclusién de algunas Casas de
Bolsa -anteriormente mencionadas- no comprometen el grado de repre
sentatibidad de 1a muestra, por 1o que las conclusiones que se de-
riven de ella pueden extenderse a la generalidad de las Casas de -
Bolsa.

Adicionalmente cabe sefialar que algunas Casas de Bolsa sufrieron -
cambios de denominaci6n social.a lo largo del perfodo analizado; =
los detalles se presentan en relacién al final de este capitulo.

Después fue necesario elaborar una serie de consolidados concreta-
mente para cada afio los cuales correspondfan a 1a muestra de las -
Casas de Bolsa mencionadas anteriormente. Con este trabajo estamos
en condiciones de una aproximaci6n muy oportuna acerca de los Esta
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dos financieros totales para cada afio, y de esta manera poder ha
cer mds flexible el manejo de 1a informaci6n conforme a los obje

tivos del presente trabajo.

Sin embargo se consider6 que los consolidados podrian ser ain mds
sintetizados para conseguir un consolidado general que contemple-
unicamente las sumas totales por afio del Balance General. Final--
mente el consolidado general nos servird de base para desarrollar
el andlisis de la evolucidn de las Casas de Bolsa.

Otras de las notas que deben ser acotadas es la referente al pro-
blema de la deflactaci6n. Las cifras que aparecen en las fuentes-
de informacidén se encuentran en pesos corrientes. Para los fines
de este trabajo fue necesario poner las cantidades en pesos cons-
tantes, por:1o que nos estaremos refiriendo frecuentemente a la -
evolucin y crecimiento de ciertos elementos financieros por lo -
cual se considerd que fuera conveniente expresar toda la informa-
cién en términos reales. Para dicha conversién se utilizé el Indi-
ce Nacional de Precios al Consumidor del Banco de Méxicotomando -
1978 como afio base.

Respecto al concepto de captacién de recursos de las Casas de Bol
sa, es conveniente sefialar que el que se utiliz6 en este trabajo
es el mismo que utiliza la Comisién Nacional de Valores el cual:-
se compone de algunos rubros que estdn contenidos dentro de las -
cuentas de orden del Balance General de las Casas de Bolsa y son-
los siguientes:

a) Valores en custodia

b) Valores y documentos recibidos en garantfa

c) Certificados de la Tesorerfa depositados en Banco de México
d) Caja y Banco de clientes

e) Valores de las Sociedades entregados en custodia.

En dichos conceptos se encuentran el total de los recursos capta-
dos por las Casas de Bolsa.

Por 1o que se refiere a la captacidn de recursos del sistema ban-
cario que se hizo necesaria para el andlisis, Unicamente se consi
dera a la Banca comercial. Por la raz6n de que prdcticamente la -
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competencia de las Casas de Bolsa es entablada con 1a Banca Comer
cial en el sentido de que el pdblico se encuentra ante la alterna
tiva de colocar su inversifn en depfsitos a intereses en el siste
ma bancario o bién, en insirumentos financieros no bancarios a --
través de las Casas de Bolsa. La informacidn respectiva proviene
de los Indicadores de Moneda y Banca del Banco de México, en par-
ticular, del Cuadro de "Recursos y Obligaciones Totales de la Ban
ca Comercial". Para la metodologfa empleada se consideraron todos
los depésitos a interés por 1o que se recurrié al concepto de 0--
bligaciones dentro del cual se encuentran los pasivos. A su vez,
éstos se encuentran los pasivos monetarios y no monetario. Dentro
de estos ultimos existe otra separacifén en Pasivos no monetarios
en poder de instituciones de crédito y en poder de sectores no --
bancarios. Precisamente este Gltimo concepto fue el que se consi-
derd como captacién de la Banca comercial. Sin embargo, dentro de
los componentes de'los pasivos no monetarios en poder del sector-
no bancario hubo uno que fue eliminado debido a que no devenga in
tereses. Nos referimos a los depfsitos a la vista el cual contem-
'pla cuanta de cheques. De esta manera el cdlculo de la captacidn-
del sistema bancario -Banca comercial- para nuestro caso se hizo-
de la siguiente manera:

CB= PNM )-DV

(SNB
Donde:

CB= Captacion de la Banca comercial

PNM= (SNB) Pasivos no monetarios del sector no banca}io
DV= Dep6sitos a 1a vista
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Relacidon de Casas de Bolsa integrantes de la muestra

ACCIONES BURSATILES SOMEX, S.A.,'quien adoptd dicha denominacién
social en 1978, y hasta la fecha no ha sufrido cambios.

ACCIONES Y VALORES DE MEXICO, S.A. DE C.V., la cual tiene dicha de-
nominacifn desde 1976.

ALLEN W. LLOY Y ASOCIADOS, S.A., no ha cambiado de denominacifn so-
cial desde que inicid operaciones en 1965.

BURSAMEX, S.A. CASA DE BOLSA mantiene su actual nombre desde 1974.

CASA DE BOLSA CREMI, S.A., mantiene su denominacién social desde -~
que inicié operaciones en 1980.

CASA DE BOLSA INVERLAT, S.A., anteriormente Casa de Bolsa, S.A., --
propiedad del Banco Nacional de México. Sin embargo, en 1984 fueron
puestas a la venta el 100% de las acciones de dicha Casa de Bolsa,-
cambiando de propietarios y de denominacién a su actual nombre.

CASA DE BOLSA MADRAZO, S.A., no ha cambiado su denominacidn desde -
que inicid sus operaciones en 1978.

CASA DE BOLSA MEXICO, S.A., anteriormente 1lamada Casa de Bolsa ---
Bancomer, S.A., hasta 1984; en que a rafz de la nacionalizacién ban
caria fueron puestos en venta algunos activos cambiando de esta ma-
nera a su actual denominacién.

CASA DE BOLSA PRIME, S.A., anteriormente Valores Bancrecer, S, A.,-
hasta que en el afio de 1984 sufri6 el cambio a su actual denomina--
cién.

COMERMEX, CASA DE BOLSA, S.A., no ha sufrido cambios de denominacidn
desde 1976.

ESTRATEGIA BURSATIL, S.A., CASA DE BOLSA no ha cambiado su denomina
cidn social desde que inicif operaciones en el afio de 1969.

FIMSA, S.A. CASA DE BOLSA, anteriormente denominada Casa de Bolsa -
del Atlantico, S.A., hasta el afio de 1984,

INVERLAT CASA DE BOLSA, S.A., anteriormente denominada Corporacidn-
Mexicana de Valores Bursdtiles, S.A., habiendo cambiado su denomi--
na cifn social actual en 1982.
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INVERMEXICO, S.A. CASA DE BOLSA, no ha cambiado su denominacidén des
de que inicié sus operaciones en 1965.

INVERSORA BURSATIL, S.A. CASA DE BOLSA, mantiene su razfn social --
desde 1965.

MEXICANA DE INVERSIONES Y VALORES, S.A., antes Técnica Bursatil, --
S.A., 1a cual cambid en 1985 a su actual nombre.

MULTIVALORES, S.A., anteriormente 1lamada Maxfin, S.A., a partir de
1980 cambié su denominacién social a su nombre actual.

OPERADORA DE BOLSA, S.A. mantiene su denominacifn social desde que-
inicié operaciones en 1972.

PROBURSA, S.A. DE C.V. CASA DE BOLSA, conserva su actual denomina--
cifn social desde 1978.

SOCIEDAD BURSATIL MEXICANA, S.A. CASA DE BOLSA, mantiene su denomi-
nacién social desde 1974, afio en que inicié operaciones.

VALORES BURSATILES DE MEXICO, S.A., antes Impulsora Internacional -
de Capitales, S.A., en 1980 cambié a su denominacién actual.

VALORES FINAMEX, S.A., no ha sufrido cambios de denominacifn social
desde que inici6 operaciones en 1974.
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4. Evolucién de las Casas de Bolsa durante 1980-1986

E1 objeto de este capitulo es el de verificar la validez de nues-
tras hipétesis, apoydndonos en el andlisis de tres elementos que
nos indiquen el crecimiento y evoluci6nque 1a Casas de Bolsa han-
tenido a partir de 1983, en contraste con el periodo 1982.

E1 estudio estd compuesto por tres parte, las cuales corresponden
a los elementos antes mencionados. En el primer apartado se desa-
rrollan los conceptos que permiten medir el crecimiento que han -
experimentado las Casas de Bolsa durante el perfodo analizado. --
En la segunda parte se examinan algunos Indices de rentabilidad -
utilizando alternativas en relacidén a la medida de las tasas de -
ganancia. Por (1timo se hace un estudio de los ingresos obtenidos
por las Casas de Bolsa.

Indicadores de crecimiento:

— Capital Contable
Para analizar el crecimiento de las Casas de Bolsa podemos uti-
lizar como primer Indicador el monto del capital contable del -

periodo analizado, expresado en el Cuadro 1.

Se observa que el Capital contable en términos reales permanece
sin ningina alteracién en 1o que corresponde al perfodo 1980-1982
alrrededor de los 9*millones de pesos de 1978 en donde si bién --
presenta un ligero aumento en 1981, para el siguiente afio presen-
ta una magnitud menor a la de 1980. La importancia radica en los
siguientes afios; vedmos que de 1982 a 1986 el Capital contable --
se .incrementa en mis de 400% -de 8.3 miles de millones de pesos -
a 42.6 miles de millones de pesos-. Esto muestra que se ha 1leva-
do a cabo un proceso de capitalizacién de las Casas de Bolsa en -
donde el perfodo anterior a la nacionalizaci6n el Capital contable
permaneci6 constante y el cual tan s6%o representaba la quinta ---
parte del Capital contable de 1986. Este hecho muestra como a rafz
de la nacionalizacién bancaria y las medidas derivadas de la misma,
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realizar sus actividades financieras. Sin embargo, debemos anali
zar a qué se debe este proceso de capitalizacifn en términos rea’
les. En realidad el crecimiento de- capital no se debe a la apor
tacién directa de los socios, sino que se ha dado un proceso de
generacion de utilidades que ha originado el crecimiento especta
cular del capital contable de 1982 a 1986.

Para esclarecer este hecho en los Cuadros 2 y 3 se presenta la -
estructura del capital contable de las Casas de Bolsa. Puede ob-
servarse que dicha estructura se compone de dos grandes conceptos;
en primer término se puede hablar del capital social, considerade
la aportacién directa de los socios (inversifn) y en segundo tér-
mino se encuentran las utilidades. Cabe sefialar que desde nuestra
perspectiva éstas son integradas por utilidades por aplicar, uti-
lidades del ejercicio y plusvalia por valuacién en cartera, que -
aiin y cuando éstas dG1timas se toma como utilidad potencial, se de
be considerar debido a que es susceptible de ser realizado en ---
cualquier momento.

Volviendo al Cuadro 2 encontramos que en términos reales el monto
del capital social no representa ninguna variacifn de importancia
a través de los afios analizados, (e incluso decrece en tres afios-
principalmente en 1983), sin embargo par 1986 el capital social -
tiene un repunte que lo lleva a un nivel superior al de 1980 Tem-
(5,000 mi1 millones de pesos de 1978), contra 10,000 millones de-
pesos de 1978.

Por su parte las utilidades tienen un descenso de casi e} 50% en-
tre 1980 y 1982 (pasan de 3,6 de miles de millones a 2,000 mil mi -
1lones de pesos). Sin embargo, para 1983 ascienden a 6.5 mil mi--
1lones de pesos (10 que representa un incremento del 225% respec-
to a 1982 y para 1986 alcanzan los 26.1 mil millones de pesos), -
cifras superiores en 625% a la correspondiente en 1980. En el Cua
dro 3 se presenta la estructura porcentual del capital contable.-
Puede observarse que la participacién del capital social dentro -

del capital contable va decreciendo en los seis- afios (de 57% en
1980 a 23% en 1986). Es importante observar que entre 1980 y 1982
1a participacién de dicho concepto en el capital contable aunque
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1/ Las cifras fueron deflactades utilizendo el Indxce Nacional de Precios al Consumidor del Banco de México

aio dase (1978=100)

2/ Incluve los conceptos de reserva legal, aportaciones para futuros aumentos de capitals. ophcocxén de la
reserva legal. v otres reservas e increaentos a la reserva legal,

. FUENTE? Balance General de las Cases de Bolsa. Elabaracién Propia.

| —— { - | —_— { - | - T B | - | . | . | I | | —_—
CUADRD 2 '
CASAS DE BOLSA
Estructura del Capital Contable
1980-1984
{ nonto en miles de millones de pesos ) 1/
|
CONCEPTO 1980 1981 1982 1983 1934 1985 1984 ':
- TOTAL 8,887 7.413 8,205 10,35 14740 25,999 42,614 %
a) Capital Social 5,068 5. 296 4,268 - 3.301 34400 5,061 9.708 i
Utilidad Total (bictd) 3,640 3,198 A 1,948 4. 461 7,238 . 14,717 26,001 E
b) Plusvalia por valuacién !
2n cartera 0.40v 0.000 0.175 2.295 4,435 7.598 15,290 s
¢) Btilidades (pérdidas) por ' . E
Qpllc‘il‘ 1,316 1,509 0,211 -0.359 0,255 0,330 2,076 5
d) Ulilidades (pdrdidas) por :
edercicio 1. 15 1.489 1,582 4,525 2.548 7.083 B.765 3
]
- otro {etfigihti) 0,179 0.918 1227 0,795 4,105 6,228 6.815 §
e) Prina sobre acciones 0,000 0,000 0.023 0.000 0,267 1,872 0.912 E
£) Dividandos decretados. 0,000 0,000 0,000 -1.440 0.000 0,000 0.000 E
a) I.S.R, por recuperar 0,000 0,000 0.000 0,060 -0.246  -0.,621 0,000 §
h) Reservas 2/ 0.179 0.918 0,467 0.3%9 0,959 0.624 1,503 §
i) Actualizacidn patrinonial 0,000 0,000 0,737 2,083 3425 4356 4300 )
:
[}
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CUADRD 3 '
CASAS LE BOLSA
Estructura del Capital Contable
{ %Zgg;;ZESes)

CGNCEPTO 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 é
TOTAL 100 100 100 100 100 100 100 E
T :

a) Capital Social 57 56 52 i 23 19 23 |
Utilidad Totall(b+c+d) 41 34 23 82 49 57 81 ;

b} Plusvalia por valuacidn ' E
an cortero ) 0 2 22 30 28 36 1
¢) Utilidedes (pérdidas) por - ' - ;
aplicar 17 16 2 -3 2 1 5 '

d) Utilidades (pdrdides) por o
eiercicio : 19 18 19 43 17 28 21 E
otro (etftaihti) 2 U & 7 2 2 16
e} Prina scbre acciones 0 0 10 0 7 2 §
f) Dividendas decretados 0 0 0 -16 0 0 §
o) 1.S.K, por recuperar 6 - 0 0 0 -2 -2 0 g
h) Reservas 2/ 2 0 6 3 7 2 4
i) Actualizacidn patrinonial K 0 9 2 2 17 10
;

1/ Las cifras fueron defloctadas utilizando el Indice Nacional de Precios al Consumidor del Banco de México

ako base (1978=100)

2/ Incleve los conceptos de reserva legals aportaciones pera futurocs aqumentos de

reserve legal, ¥ otras reservas e incrementos « la reserva legal,

FUENTE? Balence General de las Casas de Bolsa. Elabaracién Propia,

_copital. eplicacitn de la

N A e A




decreci6, representa cierta estabilidad (de 57% a 52%). Sin embar
go de 1983 a 1986 la disminucién de la participacién del capital
social en el capital contable es mds acelerada ( del 31% al 23%).

Por lo que respecta a las utilidades, éstas tienen un patron de
comportamiento estable, aunque se puede evidenciar que de 1980 a-
1982 su participacién en el capital contable cae de manera dristi
ca (del 41% al 24%). A pesar de dicha estabilidad, de 1983 a 1986
las utilidades mantienen un nivel constante. Pero éstas cobran --
relevancia en el andlisis cuando observamos que el monto del capi
tal social permanece constante en términos reales durante todo el
periodo, en términos de su participacifn porcentual en el capital
contable va disminuyendo. Lo que da Tugar a que a partir de 1983-
las utilidades, tanto en cuanto a su monto como a su participacién
porcentual en relaci6n al-capital Social se haya incrementado nota
blemente, como se muestra en la gdfica 1. Mientras que en 1983, --
el Capital social y las utilidades representan el 31% y 62% del Ca
pital contable para 1986 estas cifras son del 23% y 61% respectiva
mente, 1o que evidencfa el crecimiento de las utilidades y la dis-
minucién relativa del Capital social.

Puede concluirse entonces que el crecimiento de las Casas de Bolsa
a través de un proceso de capitalizacidn, lejos de efectuarse por-
nuevas aportaciones de los socios, se explica fundamentalmente por
las utilidades obtenidas en sus operaciones, 1o que, de paso, es -
un indicador de que las Casas de Bolsa resultan ser un jugoso nego
cio para los propietarios, sobre todo a partir de 1983.

4.1. Captacién de las Casas de Bolsa / Captaci6n de 1a Banca comer
cial
Otro de los indicadores de crecimiento de las Casas de Bolsa
se encuentra en la captacidn de recursos de la misma y que -
se relacionan con la captacién de recursos de la Banca comer
cial. Como aparece en el Cuadro 4 1a razfn de ésto se debe a

48
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que se trata de examinar sf las Casas de Bolsa en este
concépto han tenido una mayor participacién en relacidn
con la captacifn de la Banca comercial.

En este punto se pueden distinguir situaciones diferentes
en los dos perfodos estudiados. De 1980 a 1982 la capta
cion de las Casas de Bolsa como porcentaje de la capta-’
cion de la Banca comercial es menor en promedio a la --
que se presenta en el subperiodo 1983-1986 puesto que -
se pasa del 18% al 33%. Estos datos nos muestran que -~
efectivamente las Casas de Bolsa tuvieron una mayor par
ticipacidn dentro de este concepto en los cuatro afos ~
posteriores a T1a nacionalizacién dejando ver una tenden
cia a continuar aumentando su intervencifn, como se pue
de apreciar en la grdafica 2.

Las polfticas de apoyo gubernamental al grupo exbanque-
ro en lo referente a 1a devolucién de las Casas de Bol-
sa se hace evidente en la captacidon de recursos. Si ob-
servamos 1os Cuadros 5y 6 (referido a la captacién de-
Casas de Bolsa y Banca comercial respectivamente) encon
tramos que el monto captado por las Casas de Bolsa de -
1980 a 1986 casi 1lega a triplicarse en términos reales
mientras que 1a de la Banca comercial en estos afios pue
de decirse que permanece constante segiin se puede obser
var en la grdfica 3. Se observa que antes de 1982 la va
riacién anual de captacién de la Banca comercial fue ma
yor que Ta'de las Casas de Bolsa. Sin embargo, en térmi
nos generales a partir de ese mismo afio 1a variacifn --
anual de la captacién de las Casas de Bolsa evoluciona
mds favorablemente que la de la Banca Comercial, sobre
todo en 1986 en donde ésta tuvo un aumento del 0.3% --
en comparacifn con un incremento de aproximadamente --
del 108% en las Casas de Bolsa.

Es importante ver como la magnitud que la Banca comer-
cial pierde es absorbida por las Casas de Bolsa, 10 que
hace pensar que se ha empezado a establecer un ambien-
te de competitividad que el Estado mexicano favorecié -
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4.2.

una vez que se nacionalizé la Banca privada, con el objeto de
devolverle al grupo exbanquero algo de los suyo para que desa
rrollaran en otro campo del Sistema Financiero: el Mercado de
Valores.

Utilidades de las Casas de Bolsa / Utilidades de 1a Banca co
mercial

Otro de los indicadores que muestra el grado significativo en
el que 1as Casas de Bolsa han crecido @ partir de 1982 son --
las utflidades del efercicic, Tas cuales se presenten en el -
Cuadro 7.

Una vez se aprecia la diferencia que se forma en ambos perfo-
dos analizadosen el pvimero 1980-1982, las utilidades siguen
un camino descendente aunque no muy marcado por 1o que mantu-
vieron una constancia en términos generales. Sin embargo, pa-
ra el segundo subperfodo 1983-1986, la situacidn fue diferen-
te. Las utilidades tuvieron un notable crecimiento, casi du--
plicando sus montos en términos reales en tan s6lo 4 afios de
(4.6 a 8.8 mi1 millones de pesos) y a lo largo del periodo, -
éstas registraron un incremento de mds del 400% (de 1.7 a --
1.8 mil millones de pesos). Si bién es cierto que se presen--
tan altibajos en las variaciones anuales del perfodo 1980-1986
a partir de 1983 se muestran importantes incrementos, hecho--
que no sucede en el subperiodo 1980-1982 en donde las utilida
des decayeron en promedio aproximadamente un 8%. En cuanto al
subperiodo 1983-1986, a pesar de que las utilidades disminuye :
ron en 1984 en un 44% respecto al afio anterior, en-.1983, 1985
y 1986 registraron un ascenso del del 190%, 178% y 24% respec-
tivamente.

Las Casas de Bolsa, como se puede apreciar, también tuvieron
un crecimiento considerable en 1983. Pero probablemente este
fendmeno tenga mayor realce si comparamos las utilidades de

5
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las Casas de Bolsa contra las de la Banca comercial para -
ver de que manera han evolucionado a 1o largo del perfodo.
E1 Cuadro 8 muestra la relacidn entre utilidades de las Ca
sas de Bolsa y la Banca comercial.

Como se puede observar, las utilidades de la Banca comercial
presentan una inestabilidad en todo el perfodo, sin embargo,
éstas 1legan a incrementarse en 1984 y 1985.

Las utilidades de las Casas de Bolsa, como ya se analizf, --
tuvieron un notable crecimiento en estos seis afios. Pero lo
importante de hacer notar en esta relacién es la evolucidn -
de las utilidades de las Casas de Bolsa como proporcion de -
1a Banca comercial. En el subperfodo 1980-1982 la participa-
cién de las utilidades de las Casas de Bolsa permanecen casi
estables aunque en 1982 hubo un ligero incremento de aproxi-
madamente 1%, el cual se explica fundamentalmente por la ---
fuerte contraccion de las utilidades de la Banca comercial -
(pasan de 76.8 mil millones de pesos en 1981 a 51.5 mil mi--
1lones de pesos en 1982). Para el segundo subperfodo, dicha
relacifn se dispara (a ipesar de que en 1984 el incremento -
no haya tenido 1a consistencia que se presentd en 1983 y ---
1985), para alcanzar el 10% en 1985. Sin embargo, en términos
generales se nota que de 1982 a 1986, las utilidades de las
Casas de Bolsa como proporcidén de las utilidades de la Banca-
comercial se incrementaron en forma significativa, al pasar -
del 2% al 10%.

Los Ingresos Totales de las Casas de Bolsa

Otro indicador de crecimiento lo marca el rengldn de los Ingre
sos totales. E1 Cuadro 9 muestra que el monto de los ingresos
crecid en 140% entre 1980 y 1985 ( al pasar de 13.0 mil millo-
nes de pesos a30.9 mil millones )) Asimismo, puede observarse
que del total de ingresos del perfodo 1980-1985 (1980-1985) el
40% corresponde al primer subperfoda (1980-1982) y el 60% res-
tante al segundo (1983-1985), lo que evidencia que los ingre~-
sos de las Casas de Bolsa crecieron mds rdpido despues de que

58



CUADRD 8

- CASAS IE EOLSA Y BANCA COMERCIAL
- Utilided de E.iercicio
~ 19801984
( Monto en wiles de willones de pesos constantes)
~ :' (1) (2) i
YY) BANCA CASAS DE 2/
] CONERCIAL BOLSA i i
~ :‘ E
i1980 63,740 1715 5
Pt 726,776 1,689 2 i
? P98 51,545 1,582 3
» P19 44,010 4,525 10
: Po1me 67,180 2,548 4
_ b 73,761 7,083 10 |
Po19s 79,562 8,765 T
: ;

1/ Lis cifres fueron deflactades utilizando el Indice Nacional de Precios
al Consuaidor del banco de México ( aio base 1978=10)

FUENTE? Columna 1} Boletin sensual de la Comision Kacional Bancaria
y de seguros, varios numeros. Elaboracidn Propia.

Columna 2 Balance General de las Casas Bolsa,
Elaboracida Propia.
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el gobierno devolvi6é asus antiguos propietarios las Casas!de
Bolsa que fueron indirectamente nacionalizadas en 1982 y, que
en general, recibieron fuertes apoyos oficiales para su desa-
rrollo.

Indicadores de rentabilidad

E1 objeto de este apartado es el de presentar algunos pardmetros de
rentabilidad que nos indiquen de alguna forma en este aspecto la e-
volucién de las Casas de Bolsa.

Para ello se analizan una serie de alternativas que a nuestra consi
deracidn pudieran ser entendidas como tasas de ganancia.

5.1.

5.2.

Utilidad del ejercicio / Capital contable

Como primera alternativa en el Cuadro 10 se presenta 1a rela-
cién entre la Utilidad del ejercicio y el Capital contable. -
Conforme a este indicador, la tasa de rentabilidad de las CB-
varfa entre el 19% y el 21% en el periodo analizado* . Este -
indice de la rentabilidad presenta limitaciones, en tanto la
utilidad del ejercicio forma parte del capital contable. Por-
ello serfa mis adecuado comparar la utilidad del ejercicio s§
To contra la aportacién de los socios (Capital social).

Utilidad del ejercicio / Capital social

En el Cuadro 11 puede observarse que de acuerdo a la relacién
utilidad del ejercicio entre Capital social, la rentabilidad
de las CB pasa del 34% al 90% entre 1980 y 1986 (a diferencia
del indicador anterior, conforme a la cual la rentabilidad pa
sa del 19% al 214 en el mismo perfiodo).

No obstante lo anterior consideramos que para las CB existe un
indicador todavfa mds adecuado para medir su rentabilidad.

Si bién es mds adecuado comparar la utilidad del ejercicio u-
nicamente contra la aportaci6n de los socios (o capital social)
y no contra todo el capital contable, también es necesario con
siderar como parte de la utilidad obtenida durante el ejercicio

61



| e e e e e e e e e et ot e o e e e s e e St S e i 6 e S S S48 1 S8 St et e o 2 20 ot e e
!
! Iz vI9 Z S74°0
1
! LT 566° 52 00 L
:

. : 21 PUL Y . By T
1
13
! T 955°01 RISty
! 51 G758 861
]
! 8Tt £Ir s L0991
[]
“ 51 805°9 ST T
H
! () 2TATIU0D 3 E S NET S I 1
: (2)/(1) TeqTden PEPTLTAN
' () o (r)
“ = s o v — o ot e e e oo boon sore ooy S 6 a0t 0 e e et ek ae @48 et e et $000 e T Sees mee mas mas s Sees e e B4ns %8 H0s et b s Sohe e sete et sere om0t oae8 omva en eroe meee sort e o+ mon o

. ‘EDTOOL, | SHUOTD
.amaommcmamcumoﬂmvﬁahmcmo

e .
[ fn.ﬂ.
.

TIOqQTTY

2ayoymy 13

- som

v

X

13

) (O0T=0LT DEng orn )y onyyvay
AR 01U Y2P I0PTUNSUO] T EOTIAL B YRUAT IO
J sTigTY £y

DATPUT T2 OPUDITITIT SDPLYIVTIDP UoIan

STC S24UDISUDD SOSDO Dp SDUDTTIN DP SOTTM 0D oguom

705T-0647 .
JTHIVLNOD CLTAVD COIDT25000 30 i an

YSII 31 SYaNE i

B B E B F''E'SE = = = BB B m =

e K

(RN ]

gy o

ettt

¥
vl

T

-

]

4

n

oY

.

—t

oo e



CASAS DE BOLSA : :
' Utilidad de E.ercicio /
Capital Secial
1980-1984
{ Monto en niles de millones de pesos constantes)

- il it GARTAL (1u2) |
P DEL EJERCICIO - SOCIAL X
1580 1715 5,068 ]
o 1,689 5,296 2
{1om 1,582 4,28 /B
{190 1,525 3.301 137
P19 | 2540 3400 5
11 7,083 5,001 140 |
P 1986 8,765 9.708 %0 |

1/ Las cifres fueron deflactadas utilizando el Indice Nacional de Precios
al Consusidor del banco de Néxico ( ko base 1978=10)

FUENTE? Balence Ganeral de las Casas Bolsa, Elabaracidn Propia |
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no s6lo las reportadas como tales sino, también, la plusva-
17a por valuaci6n en cartera, 1a cual si bien no es una uti
lidad explicita, puede transformarse en efectiva y en ese -
momento dicha cartera se vende en el mercado. Por esta ra--
z6n consideramos que, en el caso de las CB, la utilidad to-
tal del ejercicio estd compuesta por la utilidad del ejerci
cio -reportada como tal- mds la plusvalia por valuacién en
cartera. De este modo, se consideré que la mejor manera pa-
ra medir la rentabilidad de las CB es mediante la relacién
Utilidad total del ejercicio / Capital social.

Utilidad total del ejercicio / Capital social

Este Tndice de rentabilidad es desde nuestro punto de vista
el mds significativo y el de mayor importancia para medir -
la rentabilidad, por cuanto que contiene los elementos que
menor sesgo introducen en la elaboracién de una medida de -
la tasa de ganacia. En este indicador estd concentrada tan-
to la utilidad total que verdaderamente crean las CB como -
la aportaci6n que realizan los socios de las mismas.

E1 Cuadro 12 presenta los resultados de esta relacién. Se -
observa que en el perfodo 1980-1982, hubo un escaso creci--
miento de las utilidades (aunque su nivel ya era significa-
tivo). En esta fase se mantuvo constante la tasa de ganan-

cia en un promedio del 38%, a pesar de haber sufrido una --
caida de 10 puntos en 1981.

Es de destacar el disparo sin precedente que tuvo la tasa -
de ganancia en el siguiente subperfodo en donde ésta no de-
j6 de crecer pasando del 207% en 1983 al 247% en 1986. En -
estos cuatro afios la utilidad aument6 cerca de cuatro veces
mientras que el Capital social s6lo 1o hizo en dos veces.

En promedio la tasa de ganancia en el subperfodo 1983-1986
fue del 246%, que resulta ser muy superior a la obtenida -
en el subperfodo anterior 38%.
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"~ CASAS DE BOLSA
Utilided Totalt / Capital Social

( Honto en siles de lxllones de pesos constantes)

-

Ail U%IEI%AD CQP%TAL (1 (2)
TOTAL S0CIAL 4
1930 2,124 9.068 42
1781 1.489 5296 32
o 9e : 1,757 4,268 i

1983 6,820 3.301 207
1984 6,983 3.400 2035
1985 14,187 3,061 84
1988 24,015 9,208 47

i/ Les cifras fueroh defloctadas ut111zando el Indice Nacional de Precios

ol Consuaidor del banco de México { ako base 1978=10)
% La Utilidad Total incluya Utilided del e,

Valuacidn en Cartera

jercicio v Plusvalia por

FUENTES Balance General de las Casas Bulsas Elaboracion Propie
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CASAS LE BCLSA

ESTRUCTURA PORCENTUAL POR NATURALEZA DE ENISION
19801935

i/ Incluve accionas Financieras,Industriales.Comerciales v de Servicio,
rUENTES Anuario Financiero Bursatil.Varios néseros.Bolsa Hexicana de Valores,

Kenoria de Lobores da la Comisidn Nacional de Valores 1983-1985.
tlaboraciba Prapia.

16/12/1987

Corcepto 1990 1981 1982 1983 1435
N 9 100 100 100 100 100 100
I Valores Gubers B3 87 N 88 93 80
b CETES 79 86 75 85 89 77
' PETROEONGS 3 1 1 2 2 3
o HESS SR 0 0 1 2 0
{11 Valores Privados 17 S 1 12 7 20
!' £zen, Bancarias ¢ 0 ] 0 2 13
: Galiosciones 1 0 0 1 0 1
H Fazal Conercial 0 4 1? 9 2 2
'3 ficciones 1/ 146 9 2 2 3 4
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Este indicador es sin duda el que refleja realmente 1o que
ha venido sucediendo con 1a rentabilidad de las CB a partir
de 1983.

Asi podemos concluir que el Gobierno Mexicano no sélo se de
dicé a crear las condiciones para la reprivatizacién de las
Casas de Bolsa sino que ademds mediante la emisifn de valo-
res le brindé los instrumentos con los cuales las Casas de
Bolsa obtuvieron grandes ingresos y utilidades. E1 Estado -
mexicano no s6lo les devolvid el negocio a los exbanqueros
sino que también les di6 con qué hacerlos altamente renta--
bles.
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Informe Anual de La AMCB 1985,

Balance General de Las Casas de Bolsa de fLa muestra. Elaboracion
Propda.

Infonme Anual de La AMCB 1986.

Balanca General de £as Casas de Bolsa de fa muestra. Elaboraciones
Propias . _

Memonia de Labores de La Comisién Nacional de Valores 1986.
Balance General de Las Casas de Bolsa de La muestra. Efaboracibn
Propia.

68




III.

LA BOLSA MEXICANA DE VALORES Y EL CRACK DEL 19 DE OCTUBRE DE 1987

1987 afo inolvidable para‘México principalmente para aquellos que de
una u otra manera tuvieron contacto con el mercado de valores especial
mente con la Bolsa Mexicana de Valores y las Casas de Bolsa, para algu
nos serd un afio fructuoso, ya que les permiti6 incrementar su patrimo-
nio. Sin embargo, para otras, fue un afio en que vieron esfumarse sus -
esperanzas de enriquecimiento fdacil.

En dos periodos:significativos para el pais puede dividirse este afio:-
el primero, enero hasta el momento en que se desplomé la Bolsa Mexica-
na de Valores, 19 de octubre, el Indice General de Precios y Cotizacio
nes fue de 266,375.9 puntos, cuando apenas el dia 6 del mismo mes el -
fndice habfa alcanzado 373,216.2 puntos el mayor desde 1986. Aquél ---
puso fin a una fantasia que solo podfa vivir en 1a imaginacién y re---
cuerdo de los inversionistas. E1 segundo perfodo, noviembre y diciem--
bre, meses en 1os que México atraves6 por una situacifn econfmica muy-
dificil altas tasas de interés e inflacion. Asimismo, el IGPC comenz6-
a registrar tasas de crecimiento negativas.

En este capftulo solo se abordard esa primera parte del afio, el objeti
vo es esclarecer algunas de las causas principales que tuvieron que --
ver para que la BMV tuviera un crecimiento desmesurado, principalmente
los primeros dias del mes de octubre (V. Cuadro 1). Este fendmeno co--
menzd a manifestarse desde los primeros dfas del afio, incluso el 6 de-
enero 1a Bolsa tuvo una jornada que 1os expertos del mercado bursatil-
dieron en 1lamar como una "jornada de locura" en la cual el indice ge
neral de precios se increment6 cerca de 5 mil puntos l/; Este creci--
miento fue ocasionado porque un gran nimero de inversionistas alucina
dos por las grandes ganancias obtenidas durante 1986 vieron al merca-

do bursdtil como el medio fdcil y seguro de obtener grandes dividen--

dos sin tener que arriesgar demasiado.

/

Al analizar el comportamiento de la Bolsa durante el primer trimestre
de 1987 se observa que 1o anterior no fue la {nica causa del auge que
vivié, sino que también intervinieron otros factores importantes, ta-
les como, la baja en las tasas de interés de diversos instrumentos ~-
gubernamentales, p.ej; los Cetes a 27 dfas se encontraban el 4 de eng
ro a una tasa de 96.24%, en contrapartida a la de 100.6% que tuvieron




el G1timo dia de diciembre~de 1986; es decir, la tasa de interés bajb
4.36 puntos. Para enero de 1987 la tasa de interés continda su tenden
cia a la baja y se coloca en 95.89%. En febrero tuvieron una ligera -
recuperacién y se colocaron en 96.69% para volver a caer hasta 95% en
marzo.

Otro elemento que influy6 en el mercado bursdtil fue que "... durante
el primer trimestre de 1987 existi6 una alta liquidez en el mercado,-
como consecuencia de 1a repatriaci6n de 15 millones de d6lares dia---
rios..." g-/; los cuales buscaron la forma de colocarse en la economia

nacional.

Durante el segundo trimestre del afio 1a BMV continud con su crecimien
to espectacular y se colocé el dfa 29 de mayo 143,207.0 puntos, con--
tra 47,101.0 puntos registrados en diciembre de 1986, es decir, tuvo-
un incremento de 96,206 puntos en poco mds de cinco meses y las utili
dades que generé fueron superiores al 200% §/_ Durante este lapso los
factores proncipales que originaron este crecimiento interno fueron:

a) "... La tendencia de las empresas de convertir deuda en inver-
sion (swaps)...&/ 1o que trajo como consecuencia mayor liqui--
dez en el dmbito financiero.

b) La existencia de tasas de interés ofrecidas por 1os instrumen-
tos de ahorro tradicionales y la inflaci6n exictente, ésto de-
bido, a que los ahorradores veian como su capital obtenia ren-
dimientos reales negativos, y por lo tanto, aquel disminuiria-
en vez de incrementarse "...Esto se observa claramente si se «
compara la inflacion existente en abril que fue de 8.7%, y. 10s
rendimientos otorgados por l1os instrumentos de ahorro fueron -
‘de 8.0%. Con 1o anterior se puede apreciar que 1os instrumen--
tos dejaron de ganar 0.7%...5/; 1o que trae como consecuencia-
que los ahorradores fijen su atencidén en otras alternativas.

¢) La especulacidn financiera existente en el mercado, pues nadie
quiere invertir a estas alturas en la actividad productiva, y-
sin embargo, por otro lado, las empresas prefieren aprovechar-
las ganancias que se obtienen en la BMV. "Por lo cual, las em
presas no recurren al crédito -el cual es muy caro estd por a-
rriba del 100%...§/, para financiar sus actividades producti--
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vas y mas bién, canalizan sus recursos a los mercados finan--
cierocs.

Durante el tercer trimestre el "superboom" como 10 1lamaron algunos ex-
pertos bursdtiles de 1a BMV siguié viento en popa, se observa que de -

hecho, todos o casi todos los factores que se venfan presentando a lo

largo del afic para que se diera esta gran escalada volvian a repetirse,
ya que. encontramos que mientras las tasas de interés ofrecidas por los

bancos segufan bajando 1a inflacifn por su parte, seguia su tendencia-

al alza Z-/; por 1o que, los ahorradores, una vez mis, se dieron cuenta

que el capital invertido en el sector bancario le producia un pequefio-

margen de ganancia o de plano, no obtenian rendimientos reales positi-

vos; 1o que avivé la transferencia de estos capitales hacia las casas-

de bolsa sin que los bancos 1o pudieran evitar.

E1 papel comercial adquiere gran auge como forma de financiamiento pa-
ra las empresas, €sto debido a que la enorme restriccién del crédito--
por parte del gobierno mexicano; aunado al alto costo, si es que la em
presa conseguia uno, impulsé a muchas empresas a buscar estos créditos
y que mejor que la BMV. Por otra parte, el 96.9% de los recursos que -
las empresas lograron captar los obtuvieron de instrumentos a corto --
plazo.

De acuerdo a lo anterior, se aprecia que una vez mds, se presentd el fe
némeno especulativo, ya que el crecimiento real de 1a BMV no se refle-
j6 en un crecimiento proporcional de la economia, y s, en un incremen
to en la colocacion de instrumentos por parte del gobierno. Lo ante---
rior se puede ejemplificar de la manera siguiente: durante el mes de -
agosto el gobierno mexicano colocd 37 biTlones 519,621 millones de pe-
sos en Cetes, es decir, 86.3% del importe total operado en la Bolsa; -
con el fin de obtener fondos que le permitieran seguir financiando su-
déficit.

Si tomamos en consideracidn 1o anterior, se observa que uno de los ---
principales factores que originaron el "superboom" fue el incremento -
de la deuda interna del gobierno, el cual recurre a la Bolsa con el -
fin de allegarse de recursos que le permitan aliviar, aunque temporal-
mente, 1a carga que trae a cuestas.
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Elabonacifn propia. Con base en datos de La Bolsa Mexicana
de Valones.




Todavia en el mes de octubre la Bolsa tuvo considerables ganancias 1o
cual hacfa pensar a los inversionistas que esa situacién seguirfa dan-
dose por tiempo indefinido. !... No se tomé en cuenta, en ese momento,
que el control del mercado bursatil estuviera en manos de sélo un 15%-
del tpta] de inversionistas..." 10/ 1o anterior fue un factor importan
te que podia en un momento dado determinar la tendencia al alza o baja
del indice bursatil, y mds adln, un da después del "destape" de Carlos
Salinas la Bolsa logré en poco mds de una hora 26 mil puntos; lo que -
originé la intervencién de la Comisién Nacional de Valores para suspen
der el remate. Este incremento tan desproporcionado fue atribuido -a 1a
confianza en Salinas de Gortari. Sin embargo, después de esta euforia-
de los inversionistas 1la Bolsa sufrié bajas considerables en su inci-
ce, las cuales culminaron con la abrupta caida el lunes 19 de octubre-
dia en el cual el indice sufri6 una caida de mds de 50 mil puntos. Ade
miés, la caida de la Wall Street arrastré con su desplome a la BMV, de
lo cual puede deducirse, que ésta se sustentaba bajo una base ficticia
en la cual predominaba la especulacién desproporcionada.
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EL Financiexo § eneno 1987

Idem.
Idem.
Idem.
Idem.
Idem.
Idem.
Idem.
Idem.
Idem.

SHCP.
SHCP,

& abril 1987

13 myo 1987

27 mayo 1987

15 junio 1987

25 junio 1987

11 septiembre 1987
29 septiembre 1987
17 septiembre 1987
§ octubre 197

Evofucidn del mercado de valones en octubre de 1987,
México, pp.34
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CONCLUSION

En t&uminos generales podemos nesumin que £as Casas de Bolaa han
tenido una importante y nofable evolucibn a nalz de fLa nacionali
zacifn de La Banca privada, hecho que trastoans Las relaciones -
de hegemonfa al interion del gran capital en México, por Lo que-
el Estado texicano se vio en La necesidad de crear el ambiente -
Legal-institucional para que el grupo de exbanquenos tuviena una
base sobne La cual se pudiena desawwflar nuevamente, pero ahora
cireunsenito dentro del mencado de valornes operando con Las Ca--
sas de Bolsa que anterionmente fueron de su propiedad y Las cua-
Les mostraron un signigicative crecimiento a partin de 1983,

Los nesultados que se presentan en La segunda parte ‘de este and-
Lisis nos hacen pensar que Las tendencias de crecimiento de Las
Casas de Bolsa continuandn en Los prGximos anos.

Desafortunadamente Las Casas de Bolsa sirvieron como refugio de-
Los grandes inversionistas, Los cuales empezaron a utilizarfas -
con gines especulativos con el afdn de obtener una rentabilidad-
segua y a conto plazo, teniendo como consecuencia un desestimu-
Lo a Ras actividades de La esfera productiva; La cuakl sugfre una-
situacibn de nelativo estancamiento desde hace algunos anos.

Si bien es clento La evolucibn de Las Casas de Bolsa durante el-
perfodo 1980 - 1982 no tuvieron un crecimiento significativo,, -
también es ciento, que el sistema bancario estaba representado -
por La intenmediacibn ginanciera privada, La cual concentraba --
el total de Los recwnsos caplados por todo el sistema. Las Casas
de Bolsa parnticipaban como otro intewmediario g§inanciero no ban-
carndio mis en ek sistema financiero. Lo cual explica fLa incipien-
Ze actividad de Las Casas comparada con La que tuvo el sistema -
bancario. ‘

Pero fLa situacién cambia en el sigulente perlodo analizado 1983-
1986, ésto se debid a que ef gobienmo federal Le quitd a Los ban
cos privados La concesidn que tenian como productornes en La pan-
ticipacidn del ingreso econdmico del pals, decnetando La naciona




Lizacibn de La banca en septiembre de 1982, para satisfacer Los reque-
nimientos que el sector productivo necesitava; elaborando una serie de
politicas financieras que provocaran el crecimiento del sistema banca-
rio en La captacibn de necunsos del Gobierno y promover La participa--
cibn de Los inversionistas en Los instrumentos que maneja el sistema -
bancario .

Respecto a La captacibn de recwrsos también continué La tendencia ob--
servada en el perfodo analizado. A pesar de que La capfacidn de fa Ban
ca comencial presentd en 1986 un Ligerno crecimiento en ténminos neales
nespecto a 1985 del 1.2% (de 4.961 a 4.974 miles de millones de pesos);
La capatacion de necunsos de Las Casas de Bolsa tuvo un creeimiento --
mds sdignificativo comparado con el de fa Banca comerciakl ya que €ste -
gue de aproximadamente 82% (de 1.404 a 2,920 miles de millones de pe--
408).

Lo anterion evidencia que, Lo que era una posibilidad se ha convertido
en una realidad: Las Casas de Bolsa se han constituido en una Banca pa
nalela que disputa a La Banca comencial con Exito Los necursos de Los-
Anversionistas financieros.

Con Za neprivatizacién de Las Casas de Bolsa el Estado mexicano cred -
un espacio nuevo para fLa intermediacdidn que aprovechd perfectamente --
bién sobre todo, el gnupo de Los exbanqueros, ya que como se vid, ha -
tenido un notable crecimiento debdido a Las cuantiosas utilidades obite-
nidas prdeticamente a partin de 1983. Cabe mencionar que no s6Lo este-
ghupo nesults favorecido, sino también aquellas Casas de Bolsa que no
pertenecian a dicho grupo

Pero el Estado mexicano no 86€o buscd crean un espacio de intermedia--
elbn ginanciera, s4ino que ademfs, otongd Los instrumentos por Los cua-
£es Las Casas de Bolsa han Zenido un gran desenvoludimiento. Nos referd

'mos a La colocacidn de valores gubernamentales, principalmente Cetes,-

siltuacibn que s¢ vino dando a Lo Largo de todo el perfodo analizado.

Como nesultado def desmesurado crecimiento def Indice de Precios y Co-
Lizaciones de Lo Bolsa Mexdcana de Valores en 1987 principalmente Los-
primenos dias del mes de octubre; apoyado porn el gobienno federal a --
thavés de Las Casas de Bofsa, como intermedianios para colocan Los ins
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