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lNTRODUCClON 

CaSaS de m b U  ''a W V O  Mfi0C.b pnOdUctiV0 de b b  exbUtQU4nos" 

tema d e t  p ) ~ a e n t e  &abajo  que t h e  pon ob je to  anafizarr bu evo&- 
cidn en dos p 4 h i o d o ~  phincipdmevLte. EL p k i m ~  que abaca de --- 
1980 a 1982 y el begundo p d d o  de 1983 a 1986; en ambob be ana- 
Liza bu wmpo~mien to ,  en e& segundo be v . h h b m  d! papel que - 
pasahan a daempeW, de&o d e l  becltoh de $04 1n.Wunediahiod di- 
nancimod no bancahiaa, como conbecuencia de la nacion&zaci6n - 
ban- en sepaZern6ne de 1982.  A6i como a n a e i z m  Oa. apoyo que l a  
Adminishtcibn d& pnesidente Kgue& de La Mathid ha dada a bu6 - 
dueños wmo blanca pm@~% paha hebonzah su hegemonía 6.inancieha 
en et pais. 

En La pnimem d e  hace un  andti.& dd! e " n o  mac~~ecovrdmico d d -  
Sdtemx Finunciem Mexicano (SFMI, La ad, conslta bu vez, de doh 

apa&tados A y 8. En ct A be hace una blreve kistohia de Los avttece 
dented d e l  (SFM a pa&h de 1980 has& 1983 pnincipaemevLte. El - 
apatLtado 8 se 4e6.iae a un andti..& d e l  m a c a d a  b w d ,  d! c u d  

abahca e& p u d o  de 7975 a 1987.) En &e b e  ohmvan Las .únpfica-- 
d o n e s  que han temido vahiables mchoecon6micas cam l a  &&eaCibn, 
hobhe e& compoMen;ta &inanciem de d i V e h s O b  in~Rnwnen*tos de i n  - 
v m g n  y en g e n d ,  bobhe et macado de valoha. 

En La begun&  p&e de hace un a n U A  &hanciao de una mutuhx 
que  cons& de 22  C u a s  de Baba, en e& c u t ,  s e  de.tuUa con base- 
en nazoneb ~inanciaa, d! compontamiento  que t u v i m n   d i v w a s  - 
Cuenhu de Ohden conteniclab en e& Bulance GenehcLe de Las C a s a ,  - 
como son Vato/reb en cwtodia, Cmti&&ados de t a  Xte6osenia depobi 
M o d  en Banco de M6Xic0, etc. Y a p W  de dicho a n m a ,  de-- 
tteruniinah e& apoyo  que Le o&nga, como se dijo  an*tMmen;te, el - 
g o b i m o  bedmat paha au desamo&. 

- 

Y en .F.a ú&tima, A& analizan das p~&cipaeeb ccu(bab que pmvocamn 
et debptome d d  'Indice de Pnecias y CoXLzaciona de l a  Boba Mexi 
cana de Vatones e& 19 de ocltublre de 1987.  

- 
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I .  ENTORNO MACROECONOMIC0 DEL SISTEMA  FINANCIERO  MEXICANO 

E l  análisis del sistema financiero mexicano reviste suma importancia 
porque se deben conocer  sus fuerzas, debilidades y su potencial como 
pieza angular de l a  recuperaci6n económica  del pars. En el presente 
es tudio  se anal izan d i  versos  elementos  macroeconómicos  que condicio- 
nan l a  evoluci6n  del sistema y su respuesta ante los estímulos del - 
entorno. 

A. ETAPAS DE DESARROLLO DEL SISTEMA  FINANCIERO  MEXICANO 

1) Fundamentación  del sistema económico financiero. 

A partir de 1880 se introdujeron diversas reformas legislativas 
tendientes a perfeccionar el Sistema Financiero Mexicano. S i n  - 
embargo, varios factores que caracterizaron l a  inestabilidad -- 
política y econdmica  de esas épocas  impidieron l a  consolidacidn 
y adecuación  del sistema. Aunque el Banco  de  México se cred en 
1925, fue hasta 1931 cuando logró manejar 1 a oferta monetaria y 
el sistema financiero'y, en 1936, gracias a l a  "ley  calles", -- 
se ampli6 y reforzó su autoridad. 

La década  de los años 30s. se caracterizd por l a  presencia de - 
elevados déficit  públicos que financió  el Banco Central con crg 

*cimiento excesivo de l a  oferta monetaria. Los efectos fueron i n  
flación y devaluación. 

- 

2)  Desarrollo del sistema 

Durante 1940 se  inici6 un periódo de  cambio eniel'desarrollo -- 
del sistema, que casi en  su totalidad fue bancario lo que  permi- 
t i 6  a l  Banco  de  México  aumentar  su eficacia. E l  sistema estaba 
compuesto  de l a  siguiente manera: instituciones nacionales y -- 
privadas. Las  primeras  asignaban recursos a sectores que el go- 
bierno tenfa  intergs en promover por razones  econdmicas y socia 
les. Las segundas, integradas por bancos  de depdsitos y ahorros: 

- 
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fiduciarias y financieras operaban  con criterios de rentabilidad, abrig 
ron sucursales y penetraron poco,’a poco  en todo el  territorio. Predomi- 
naban los bancos comerciales que recogfan depdsitos a l a  vista y de ah: 
rro y otorgaban préstamos comerciales y descuentos. E n  los años 50 las- 
financieras  crecieron vigorosamente al ofrecer instrumentos con a l t a  11 
quidez y rendimiento y conceder  préstamos para equipamiento y capital - 
de trabajo. 

Aunque  en 1907 fue fundada 1 a Bol sa Mexi cana de Valores , 1 as operaciones 
del  mercado  de capital es no tuvieron gran importancia, si  ésta  se compa- 
ra con l a  que tuvo el sistema bancario. 

E l  periodo de 1940 a 1955 se  caracteri rb por un ambiente de inflación -- 
a l t a  y errática, debido a políticas expansivas de gasto público financia 
do principalmente por un medio inflacionario. 

3) Epoca  de desarrol l o  ins t i  tucional es table 

De 1955 a 1980, se buscd estabilizar los  precios y l a  economía lo cual - 
fortaleció el crecimiento y permitid que el aparato financiero adelanta- 
ra más rápidamente. E l  dinamismo  que caracterizó a l a  economía  en los -- 
años 60 se hizo patente en el Sistema financiero, l a  intermediacih fi-- 
nanciera pasó  del 14% del  PIB en 1960 a casi el 30% en 1969, y el finan- 
ciamiento del 10% a l  19% ( V .  Cuadros 1 y 2). Lo anterior fue posible grg 
cias a l a  política de limitar l a  emisidn primaria para el financiamien- 
t o  del déficit  público, fomentar l a  captaci6n de ahorro por los bancos,- 
estabi 1 izar  el  tipo de  cambio y los  precios. Con mayor captaci6n aument6 
l a  capacidad para contribuir a financiar  el  déficit del  gobierno v ía  en- 
caje l e g a l .  Se  buscó  además,  complementar el ahorro con inversi6n extran- 
jera d i  recta y de portafolio.  S i n  embargo, hacia final del decenio, por- 
u n  incremento en el déficit gubernamental y por condiciones externas des- 
favorables, se  recurrió a expansiones crecientes de l a  base monetaria,-- 
emergió l a  inflacidn y disminuy6 l a  exportacidn agropecuaria, surgieron- 
dificultades en l a  balanza de  pagos y se empezd a depender  de l a  deuda - 
externa para cubrir el déf ic i t  en cuenta corriente. 
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G R A F T C A  2 
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4 )  Inicio del  período inflacionario 

La cr is is  del sistema financiero encontr6 sus raices en l a  dé 
cada  de los aRos 70s. , al  pasar  del esquema  de "desarrol lo e 5  
tabilitador" a l  esquema  de "desarrollo compartido". La época 
se  caracteriza por l a  permanencia de un fendmeno inflaciona" 
rio al  que l a  política económica tenia que enfrentarse. 
En 1970 se  fren6  el avance  del gasto público; pero a fines -- 
de 1971 se  le  volvi6 a imprimir celeridad. Se activaron de nug 
vo los precios y los desajustes, sobre todo el  externo, por - 
mayor endeudamiento  dada una política de t i p o  de  cambio f i j o .  
E l  sistema bancario a su  vez perdi6 capacidad para financiar 
a l a  empresa productiva así como para coadjtuvar a solventar - 
el déficit público. S i  b ien las tendencias de desarrollo de l a  
banca  permanecieron a l  a l t a  durante los primeros  aKos ; hacia 
1974, la tendencia se  revirti6. En 1976 l a  captación cay6 al - 
20% del PIB y el financiamiento al  14%. 
La continuacien de la  polftica  desarrollista agravd los proble 
mas: mayor deuda externa y mayor inflaci6n; perdida de  competi 
t i v i d a d  en I el  exterior,  tasas de interés  rfgidas y sobreva-- 
luacidn, que dieron lugar a especulacidn y fuga de capitales. 
El sistema bancario sufrid  las consecuencias, y en 1976 hubo - 
un retiro extraordinario de  fondos dada l a  a l t a  liquidez de -- 
los instrumentos de ahorro. Llegaron l a  devaluacidn de agosto, 
un r4gimen  de fluctuación regulada %;,del t i p o  de  cambio y un pro 
grama de ajuste de l a  economfa. 

- 
- 

Ante l a  crisis  financiera que enfrentaba el  país, en 1977 se - 
tomaron diversas medidas  para reactivar l a  economfa vfa l a  ge- 
neracidn y captaci6n mayor de ahorro. Una medida trascendente 
fue l a  creacidn de l a  banca múltiple cuyo proceso  6e inicia en 
1977. Pcr otra parte,  se emplearon las  alternativas de inver-- 
si6n  al expandir l a  gama de instrumentos de renta f i j a ,  estable 
ter depdsi tos a plazo en  moneda extranjera y estimular el merca 
do de valores. 

- 

De 1978 a 1981, l a  economfa creció  significativamente. Se esti-  
mula l a  demanda agregada a través de u n  programa intenso de in- 
versi6n públ ica .  Se elevaron las  tasas de inter& pasivas para- 
estimular a l  ahorrador, pero mas importante aún se aprecid una 



reanimacidn sin prescedente del  Mercado  de Valores(V. Cuadrp 
3.).Como resultado del  ambiente expansionista; para 1981 la - 
captación bancaria se elevó a 26% del PIB y el financiamien- 
t o  representa 13% del  mismo. 

5) Elementos de l a  crisis  financiera  actual 

Con l a  expansión  del gasto público por encima.de  sus posibi- 
lidades,  se crearon las condiciones de inestabilidad: infla-  
cidn, oferta resagada s sobreval uacidn, perdida de  competi t i  - 
vidad, presiones sobre l a  balanza de  pagos y el t i p o  de cambiQ 
actividades  especulativas y salidas de capital , todo en un - 
ambiente de adversas condiciones mundiales,  destacando el -- 

. hecho  de haberse revertido l a  tendencia alcista de los pre-- 
cios del petróleo. Como se sabe  dichos precios eran el  fac-- 
tor dominante  de los ingresos previstos en el Plan Global de 
Desarroll o .  

Hacia 1982, el cuadro anterior presentaba una situaci6n insos - 
tenible que llevó a nuevas devaluaciones, disminución  del crg 
d i  t o  externo, agotami cnto de reservas  internacional es implan - 
tación de un sistema de t i p o  de cambio d u a l ,  cancelacidn de - 
instrumentos de captacidn en  moneda extranjera y control gene 
ralizado de cambios(V. Cuadro 4). 

La caida en l a  tasa de crecimiento del PIB en 1983 fue l a  mas 
grande registrada desde l a  década  de los a7ios 30s. Esta pro-- 
funda rescesión tuvo efectos muy importantes sobre el funcio- 
namiento  del sistema financiero. Como era de esperarse l a  in- 
termediacih  financiera, que en algo se había recuperado duran 
te  el periodo 1977-1981, decay6 mds que  en ocasiones anterio-- 
res. Se  determinó  que en 1983 l a  captaci6n represent6 22% del - 
PIB, y el financiamiento, sólo el 8%, lo que irnplic6 una caida 
real del 104: en l a  captacidn y otra  del 30% en el financiamien 
t o .  

http://encima.de


C U A D R O  3 

120 

10 o 

80 

m 

40 

20 

COMPARACIOH OE INFLAClON 
Y TASA DE INfERES NORMAL #* 

PORCENTAJE 

INFLACION ANUAL - - - - TASA DE INTERES .  

194 O 45  50 53 60 65 70 7 5  so 1983 

TASA DE INTERES PROMED IO  PARA DEPOSlTOS A 90 DIAS. 

** E S T I M A D O  EN 3 A S E  A L  I M l CE  DE P R E C I O S   A t  MAYOREO 19783100; 1983 
E S T I M A D O  EN 3ASE A L A   I N E L A C I O N   R E G I S T R A P A  EN AGOSTO DE 19U. 



1 

C U A D R O  4 

Tipo de cambio libre 
o fin de periodo. 

PESOS POR DOLAR 
170 

160 

140 

120 

100 

eo 

69 

40 

20 

O 

I 

/- 

1970 71 72 73 74 75 76  77 7 1  7 9  80 8 1  82 9913 



La primera  se debe a l a  fa1 t a  de generacidn de excedente  para 
ahorro  por 1 a merma del   ingreso  rea l  , y 1 a segunda, se  expl i - 
ca por l a   b a j a  demanda de fondos del sector  product ivo, en v i r  
tud  del  estado que guarda l a  economfa. 

- 

A nive l   bancar io  1 a contraccidn econdmica se  traduce en una -- 
erosión  del  margen f inanciero y de l a s   u t i l i d a d e s ,   a l  no cre-- 
c e r   l a  demanda de c réd i tos  en tanto que l a s  tasas  pasivas  per- 
manecen a l t as  (aunque decrecientes)  debido a la in f lac i6n.  

9 
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En efecto,  este Indice fue el de mayor crecimiento en el mundo- 
bursátil durante 1983, alcanzando un aumento  de 262% 1’ y en -- 
1986 también, al crecer en 321% que contrasta con el 24% del -- 
Indice de l a  Bolsa de  Nueva York. - 2/ 

B. EL KRCADO BURSATIL 

Al menos una de las  instituciones  financieras nacionales influi 
das por l a  política  crediticia del actual regimen, 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 l a  Bolsa Mexicana 
de Val ores. 

” 

Sin  embargo, este proceso lejos de señalarnos aspectos positi-- 
vos de  es t e  mercado , recalca, su caracter dis torcionado. Este - 
puede ilustrarse a trav6s de dos aspectos: - 

A) Durante 1986 el importe t o t a l  operado en l a  Bolsa Mexicana- 
de valores fue de 75.7 billones de pesos , “ s i  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 l a  reventa. Asimismo, s í  investigamos --- 
cudnto de este monto fue financiamiento efectivo para las - 
empresas  que colocaron nuevas acciones fue  de 18,000 mil lo-  
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 años  de -- 
mayor y profunda recesi6n de 1 a economía  del  México  moderno. 
El producto y l a  inversión nacional cayeron  impactando de - 
manera  adversa el empleo y los ni veles de  vida  de l a  mayo-- 
ria de los mexicanos. Por l o  cual, y agregando el dato que- 
en estos dos  años se  registran  los mayores  aumentos anuales 
en el tota l  del  importe  operado  desde 1975, l a  aportaci6n - 
de los instrumentos  operados en l a  BMV a l a  inversi6n y crg 
cimiento de l a  economía  del país, es  evidentemente  reducido. 

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

12 
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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, cud1 es el papel  de los agentes oferentes in- 
termediarios en 1 as operaciones bursdtil es, cu61 es l a  re1  evancia 
del mercado  de la  BMV en el contexto global de financiami  ento  del 
Sistema Financiero Mexicano (SFM), en particular, del sistema bae 
cario, y cdmo se vincula l a  BMV en el lapso 1975-1987, a las trans 
formaciones  que han venido ocurriendo en el p a t h  nacional de a- 
cumulación del pars, finalmente,  cuáles son las perspectivas de ; 
los complejos  procesos e interrelaciones  financieras que se dan - 
en l a  BMV, a través de l a  coyuntura actual. 

El  objeto  central es  conformar u n  análisis, por períodos, de los- 
cambios ocurridos en la BMV, y una visión de conjunto, usando una 
serie de hip6tesis a considerar de modo esquemgtico. 

- 
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Peri odi zaci 6n del andl i s i  s 

Este  andlisis  se divide en cuatro períodos para  su exposición: 

rég i men 
Sistema 
de las 
pais. 

l. Antecedentes históricos del mercado bursatil , 
2. Abarca el período de 1975-1978. el cual constituye  el arran- 3 

que  de l a  moderna Bolsa Mexicana  de Valores, 
3. El  perfodo  de 1978-1982 conforma el auge y 1 a cr is is  del -- 

4. 1982-1987 permite u n  seguimiento  del desarrollo de l a  Bolsa 
con6mioa  del actual - 
las nuevas leyes del 

lemdti  ca y estructura 
grupos  de  poder del- 

período petrol ero mexi  cano , y 

Mexicana  de Valores b a j o  l a  política e 
; así como las repercuci ones de 
Financiero Mexicano  en l a  prob 

instituciones  financieras y los 

Dentro de 1 a BMV se operan diversos instrumentos , tales como -- 
acciones , obligaciones, papel comercial , acepataciones banca--- ; 

r ias ,  petrobonos, etc. ; los cuales atienden entre  otras  cuestig 
nes, necesidades financieras de empresas privadas y del sector- 
público. E l  comportamiento de estos instrumentos -crecimiento 
y participación relativa en el total del  mercado-  durante el - 
perrodo de 1975 a 1987; podemos seguirlo en cada uno de los --- 
períodos  mencionados, tomando en cuenta  cada uno de los siguien 
tes elementos: situación económica general  del pais,  las dispo- 
siciones  legales y de políticas econbmicas; y las acciones de-- 
los grupos  de  poder o agentes que intervienen en el mercado  de- 
valores. 



1) Antecedentes histdricos del  mercado bursátil 

.. 

En sus;j.inicios l a  Bolsa tuvo como base de su existencia a la-  
etapa porfirista, cuando se formaron  empresas industriales -- 
que  producfan 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 exportacidn, constituyeron l a  base- 
del crecimiento de esa  época. 

Por el l o ,  las primeras operaciones con t í tulo-valor en 1880 - 
se dieron entre mexicanos y extranjeros en l a  Compañía Mexicc 
na de  Gas  que estaba dedicada al rubro de 1 a minerfa. Es en - 
1894 cuando se crea l a  Bolsa de Valares de México. 

Los  aiios siguientes hasta 1933 continúa dependiendo  de l a  ac- 
tividad minera  viéndose impactada en ocasiones, por operacio- 
nes fraudolentes. A partir de ese año su  denominacidn fue --- 
Bolsa de Valores de México, S.A. de C . V . ,  considerada como -- 
una Organización Auxi 1 i ar de Crédito. 

Fue .hasta 1975 cuando se  institucionalizd l a  Bolsa bajo l a  re 
gulacidn y vigilancia de l a  Comisidn  Nacional  de Valores --- 
(CNV) . a l  promulgarse 1 a Ley del  mercado  de valores. 

Es precisamente a partir de 1975 que la información estadist i :  
ca sobre las operaciones bursdtiles y l a  situacidn  financiera 
de las empresas registradas en Bolsa son publicadas y accesi- 
b l  es , ya que l a  intención  básica de l a  Ley  del  mercado  de va- 
lores (LMV) es l a  de impulsar l a  actividad con títulos-valo-- 
res como fuente de financiamiento y garantizar un ambiente se 
guro e informado del inversionista. Es por e l l o ,  que l a  esta- 
dística sistemdtica y amplia  emitida por l a  BMV date de ese - 
año y sea el punto de partida del presente andlisis. 



4 

.. 

2) Despegue  de 1 a moderna Bolsa Mexicana  de Valores 

Ley  del  mercado  de valores ¿por qué  en 19751 
Para comprender el surgimiento de l a  (LMV) en 1975 con l a  que - 
se in$titucionaliza l a  BMV y se reglamentan  sus operaciones a - 
través de l a  C N V ,  debemos ubicar esta  ley en el contexto de las 
reformas  que en el conjunto  del  Sistema Financiero Mexicano  ve- 
nían dándose durante el primer lustro de l a 'década  de los 70 ,-- 
estas reformas tuvieron como objeto modernizar al  SFM, tanto p g  
ra regular y organizar las presiones que  de distintos grupos  de 
poder ejercían sobre las  instituciones  financieras, como para - 
hacer frente a los cambios  del Sistema bnetario y Financiero - 
Internacional (SFI) .  

En tparticular, l a  legislacidn sobre los grupos financieros en - 
1970 y 1 a creacien de 1 a Banca mú1 t iple en 1974, fueron expre-- 
siones de ese proceso. A principios de l a  década de los 70,los- 
grupos empresariales privados ?/ y algúnos públicos o h o l d i n g  - 
productos  netos  del desarrollo  estabilizador  se constituyeron - 
como  formas específicas de valorizacidn de capital que reque;+ 
rían ser sancionados legalmente, los cuales presionaron para -- 
una reorganizacidn del SFM que le  permitiera su reproduccibn. - 
En el caso de l a  banca múltiple, l a  conjunci6n de las operacio- 
nes comerciales bancarias con las de inversidn facilitaron  las- 
transacciones de estos  consorcios, 

Así,  surge l a  necesidad de modernizar l a  parte no bancaria del- 
SFM, principalmente l a  de l a  intermediaci6n bursatil, debido a- 
que l a  mayorfa de estos grupos empresariales colocaban acciones 
en la  Bolsa. 

Con el conjunto de estas reformas se consol id6, en este período, 
las bases de crecimiento de estos grupos, al poder participar - 
en l a  propiedad de estas  instituciones  financieras..Este t i p o  - 
de  grupos financieros poseían o podfan tener tanto empresas  de- 
dicadas a l a  produccidn y circulacidn de mercancías, como ban-- 
cos y casas de bolsa. Con e l lo ,  sus posibilidades de rentabili- 
dad y sus fuentes de financiamiento se  multiplicaron, .ampli f i - -  
cdndose  su  poder sobre l a  reproducci6n econdmica  de l a  Nacibn. 
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A l  mismo tiempo, el tamaiio y l a  diversifcacibn de actividades 
de estos  consorcios, además  de l a  1 egi sl  aci bn mi  sma 1 es permi -- 
t i ó ,  entrelazar a ~ u s  procesos de expansibn, esferas de finan-- 
ciamiento y de rentabilidad de l a  economía internacional. 

En síntesis,  este periodo sienta l a  plataforma de estos grupos 
financieros para su crecimiento vertiginoso durante el auge p g  
trolero. 

Comportamiento  de los instrumentos financieros en l a  Bolsa 
1975-1978 

En 1975 existían cuatro grandes tipos de instrumentos  operados+ 
en 1 a BMV: 1 as acciones,, 1 as ob1 igaciones, 1 os bonos pri vados y 
los públ icos. E l  total del  importe de todas las transacciones - 
en este año significb 10.32 del PIB,  y alcanzd el 23.8% del s a l  
do del financiamiento to ta l  otorgado por el sistema bancario.- 
En cuanto a l a  estructura por t i p o  de instrumento, los bonos -- 
privados participaron con el 82% y los públicos con el 14.4% -- 
mientras que las acciones subieron el 3.3% y las obligaciones - 
el 0.3% t o t a l .  En este año así como hasta 1977, l a  Bolsa fue u n  
mercado  de cap? ta l  cuya importancia en re1 ación a las necesida- 
des  de financiamiento de los  diferentes  sectores del país era - 
ínf i ma. 

En 1977 se introducen los petrobonos como un mecanismo para cae 
tar productos por parte del  gobierno federal. Como se observar6 
en el  siguiente período (1978-1982) l a  utilitaci6n de l a  BMV -- 
por parte del sector público para allegarse de recursos fue en 
ascenso. Sin embargo, la participacidn de los petrobonos en el-  
tota l  del monto operado en 1978 fue de l .2%. 

E l  cambio  fundamental  de este período ocurre en 1978 con l a  in- 
troduccibn de los  Certificados de l a  Tesorería  (Cetes). En este 
año, el monto operado en l a  Bolsa fue de 0.7% no obstante que - 
las transacciones de Cetes alcanzó los 70 mil millones de pesos 
por otra parte,  el mercado  de dinero constituido por los Cetes 
tuvo una parti cipaci6n en el to ta l  de 4.17% y el mercado  de --- 
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capi tal es  del 58.3% res tante. 

Como se observa en el Cuadri 1 ,  encontramos  que casi exdctamenri 
t e  1 o que perdieron en  su operatividad los bonos públicos y pri 
vados,  pasaron al  resto de los instrumentos, en particular a -- 
los Cetes. Y . 

En general podemos afirmar que  en 1975-1978, el mercado  de l a  - 
BMV no creci6 en términos reales, el importe  operado represent6 
7.2% ( 2  I puntos  menos  que  en 1975) del PIB, y como proporci6n -- 
del  saldo real de financiamiento total  otorgado por el sistema- 
bancari tambign se redujo en relaci6n a 1975, en 8.5 puntos. -- 
Por tanto ,  l o  relevante de este perfodo no se enmarca  en los as 
pectos cuantitativos en s í  mismos , sino en cuanto a l a  BMV se - 
abre como un espacio de rentabilidad  especulativa, mecanismo  de 
presidn de  grupos privados de  poder sobre las acciones econ6mi- 
cas del Estado, y fuente de financiamiento y forma de expresi6n 
de los grupos financieros. - 5/ 

r. 
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3) Auge y cr is is  del  perfodo petrolero mexicano 

Durante los  cinco años  que  comprende el período de 1978-1982 
ocurrid un ascend0  econ6mico acelerado (el PIB real  crecid a 
una tasa media anual de 6 . 6  entre 1978-1891) y l a  caida est- 
repitosa en 1982. 

E l  optimismo  que caracteriz6 al gobi  ern0 en es te  lapso se ge 
nero al  suponer por el lado internacional, una caida de las- 
tasas de interés  reales , una al ra sos teni da en los  precios - 
del petrol eo y accesibilidad a los mercados  fordneos de capi 
tales;  por el lado nacional, un  crecimiento econ6mico y fi--  
nanciero a largo plazo. 

- 

Estas espectativas no coincidieron con l a  realidad. Las pre- 
siones financieras fueron insostenibles:  el  costo  financiero 
del  endeudamiento tanto externo como interno se elev6 brutal 
mente, los  precios del  crudo cayeron; y hacia  fines del sex- 
senio, 1 os préstamos de l a  banca transnacional dejaron de -- 
fluir.  Internamente, la conformacidn de los grupos financie- 
ros que controlaban, en general,  las  distintas  esferas de v i  
lorizaci6n de capital en el  país, consol  idaron  mecanismos -- 
eficientes de apropiacidn de l a  riqueza petrolera y de los - 
excedentes  del  endeudamiento público, que  en 1982 fueron --- 
transferidos a l  exterior como fuga de capitales o se mantu-- 
vieron como fondos especulativos en el sistema financiero na- 
cional. 

La política econbmica, particularmente l a  financiera, d i o  co 
mo resultado un esquema  de redistribucih del ingreso y de 1 
l a  riqueza que permiti6 el  fortalecimiento de los grupos fi- 
nancieros en particular  los 1 idereados por l a  banca privada. 
Además, se legitim6  e impulsd una creciente  transferencia de 
l a  riqueza nacional hacia los centros financieros  internado 
nales. Esta dindmica no significa que el Estado  mexicano sea 
un simple mecanismo redistribuidor del excedente,  sino que - 
también constituye un verdadero espacio de valorizacidn y a- 
cumulaci6n de riqueza. 

- 



Estos procesos  provocaron presiones financieras y polfticas - 
que condujeron,,.de hecho, a l a  p4rdida de l a  soberanía moneta- 
ria e  incluso a poner entre dicho l a  imagen presidencial. A - 
ello el gobierno  respondi6 con l a  nacionalizaci6n de l a  banca 
como un intento de legitimacidn polftica, recomposici6n  del - 
sistema financiero nacional -al absorber la  deuda externa de- 
l a  banca privada- y a l  mismo tiempo, tratar de diluir el PO-- 

der de las  fracciones  financieras que lo habían acumulado a - 
t a l  grado que les permi t i 6  en parte, bloquear el proceso de - 
acumulaci6n nacional. 

De. este modo, l a  crisis  de 1982 signific6 un momento culminan 
t e  y contradictorio de un proceso de transformáci6n del patrdn 
nacional de acumulación, en el sentido 'de que se  perfilan con 
más nitidez  las formas  de valorizacidn de capital  que.seiins1 
nuaban como  hegemóni cas a mediados  de 1 os 70 ; a 1 a uti1 iza-- 
ci6n de l a  intermediacidn financiera como medio.;de expansi6n- 
de los consorcios y 1 a reproducci6n de grandes  grupos de em- 
presas de capital privado nacional 1 igado o no al extranjero. 

Papel y comportamiento de 1 a Bol sa Mexicana de Valores y el 
Si.stema Financiero Nacional 

A fin.'de comprender el papel  que  desempeK6 el SFN en l a  BMV - 
es necesario ubicarnos en &E proceso de concentracidn y lide- 
razgo que tuvieron 1 os principal  es bancos privados. 

Lejos de esa imagen  que pretendfan los propios  banqueros de - 
ser una especie de "intermediarios andnimos imparciales entre 
unidades  econ6mi cas que  generan ahorro y otras que requieren- 
financiamiento", l a  banca y su intermediaci6n articul6, orien - 
t 6 ,  y l e  d io  "ritmo al proceso de expansibn'  del. sector priva 
do de la economfa y ,  en cierta medida importante, a l  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,  perfg 
ccionando todo este mecanismo  como una forma  de financiamien- 
t o  y rentabilidad  privilegiada de los grupos financieros. !Y 
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Así, el papel  de l a  BMV como institucidn  financiera no banca- 
ria se centrd en poner a disposici6n de estos grupos, los s i -  
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 l a  propig 

dad de intermediacih de instrumentos bursdtiles públi- 
cos, cuya manipulacih, presiona a l  gobierno en sus de 
ci sones sobre pol í t i  ca monetaria y f iscal .  

Al misma tiempo, e7 propio sector público utilizó a l a  Bolsa 
como  medio  de financiamiento de  su deficit .  

E l  comportamiento y l a  estructura de los instrumentos  opera- 
dos  en Bol sa pueden observarse en el Cuadro 2. 

E l  Cuadro "Importe total  operado 1978-1982", muestra una cai - 
da en l a  importancia de los instrumentos bursftiles 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 l a  opera- 
tividad de los Cetes y los petrobonos, así  como  en l a  apari- 
cidn  del  papel comercial. La suma operada en Bolsa de todo - 
este período significd el 18% del PIB y represent6 el 66.4%- 
del saldo de financiamiento del sistema bancario consol  idado. 

Sin embargo, como el importe  operado incluye tanto las operg 
ciones del  mercado primario como las del secundario, para sg 
ber cubnto, aunque  de  manera  aproximada, s i g n i f i d  el  finan- 
ciamiento de cada  instrumento . ( V .  Cuadro 3). 

.. 
Si se contrasta  este cuadro  con el anterior,  se notar8 que  de 
todo l o  operado en acciones durante ese pCríodo, sdlo el 5.4% 
pudo significar, como  máximo, financiamiento efectivo para las 
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empresas,  cprrespondiendo el 94.6% del  importe  operado rez 
tante al mercado secundario. 

Del importe  operado de las ob1 igaciones, unicamente el -- 
39.2% podrfa significar financiamiento de largo plazo. I" 
cluso, de todo el importe  operado de l!X0-1982, de papel- 
comercial, instrumentos de  apoyo al capital de trabajo e l  
presarial sol o el 25% de los  recursos, fueran obtenidos - 
directamente por las empresas  que l o  colocaron. 

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

Con relación a l  financiamieilto otorgadgor  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 aport6 2*,139r6.naic)es::de millones pesos, es decir, 
el monto de financiamiento bancario super6 en 2.7 veces -- 
dl de l a  Bolsa. 

De este monto mdxim  que pudo haber financiado el mercado- 
.de valores s el 93.3% fue demandado por el gobi ern0 federal , 
lo cual represent6 el 64.2% del dgfici t financiero público 
acumulado entre 1978 y 1982, 

De esta manera el crecimiento real de l a  BMV se apoyd  en - 
los instrumentos  del  gobierno federal ,y en parte el papel 
comercial mientras que los bonos públicos y privados, 
parecen, y las acciones y obligacionesgenen una parti 
ci6n insignificante. Por e l lo ,  l a  BMV pasa de.-ser un 
cado  de capitales de tamaRo fnfimo entre 1975-1978, a 
mercado  de dinero  concentrado y creciente  entre 1978-1 

Por otra parte, de los 4.5  b i l  lones de pesos  operrados 

desa - 
cipa 
mer- 
un - 
982 

en - 
ese lapso, a l o  sumo, el 48% pudo significar financiamien- 
t o ,  que casi en  su totalidad  se  destin6 a saldar  el deficit  
públ i co . 
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4) Seguimiento  del  comportamiento de l a  Bolsa Mexicana de Va- 
lores bajo l a  política  econhica de1:Iactual régimen 

La administracidn del presidente Miguel  de l a  Madrid plante6 
l a  necesidad de enfrentar con una nueva visidn “realista” -- 
l a  grave s i  tuacidn  del país.  Este  proflsi to  parte del Plan - 
de ajuste de la economía  mexicana  aprobado por el Fondo Mong 
tario Internacional (FMI) en  su calidad de aval ante l a  ban- 
ca privada internacional ( V .  Cuadro 4 ) .  

En particular el Programa Inmediato de Reconstruccidn Econ6- 
mica (PIRE) E’ se propuso a l  principio de sexenio los siguien 
tes  objetivos: 

- 

3) Aumentar el ahorro interno; 1986 es 15% menor  que el que se 
d i o  en 1982, de ahí que 1 a necesidad  del  endeudamiento ex-- 
terno sea acusiante. 

4)  Aumentar la  eficiencia de l a  economía; l a  productividad  del 
sector manufacturero ha descendido, l a  reestructuracidn del 
sector  paraestatal encuentra mú1 tiples  dificultades y l a  -- 
planta industrial  est8 enmarcada  en una situacidn  recesi-1- 
va. 8’/ 

5 )  Proteger el empleo y el  sector productivo; el empleo  remung 
rad0 no ha crecido,  existiendo en 1986 4.4 mi llones de per- 
sonas sin trabajo no remunerado, y l a  inversien  interna bru_ 
t a  cay& en cerca de 30% respecto a 1982. 

6) La inflacidn en 1986 fue mayor a l a  de 1982 alcanzando los- 
tres d?gi tos. 



C. 

S i  bién para l a  mayorfa de los mexicanos.esta economfa realiz 
t a ,  ha significado bajos  niveles de v i d a ,  desnutricifhSy  per2 
pectivas  negativas, para los grupos  hegemdnicos tanto interna 
cionales como del pafs;  les ha permi tido recibir en contrapar 
tida  necesaria, jugosas ganancias. Vedmos brevemente algunos- 
datos que  nos las  ilustren: : 

México transfiri6 al exterior en tdrminos  netos de 1982 a . -- 
1986 1 a suma  de 49.6 mil mil lones de  d61 ares , como aportaci 6n 
al cambio estructural del capitalismo a nivel mundial; a l o  - 
cual hay que sumar una caida en 35.4% en l a  relacidn de pre-- 
cios en igual lapso 2' del sector privado,  un segmento privi- 
1 egi ado en plena recesibn econdmica l o  cons ti tuyen las casas- 
de bolsa, cuya "utilidad bruta al 30 de septiembre de 1986 -- 
del conjunto de las 26 casas, asciende a 37,250 millones de - 
pesos, con un incremento  del 193% respecto a l o  logrado en el 
año anterior. Cabe destacar que  en este perfodo ninguna casa- 
de bolsa ha presentado pérdidas. Por ejemplo, l a  casa de 
bolsa Inverlat obtuvo en el mes  de octubre 1089 millones de - 
pesos de u t i l i d a d .  Operadora 1083 millones y Probursa 448 mi- 
llones. E l  to ta l  de las casas de bolsa increment6 su utilidad 
del ejercicio en sol o nueve  meses  de 1986 con respecto a 1985 
que fue de 25,023 millones de pesos. 

Por el lado del sector público, las  utilidades de l a  banca cg 
mercial también se encuentra en ascenso 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 l a  ,rela--- 
ci6n  entre  utilidad y pasivo l a  cual  pasa  de 0.46% a 0.53% de 
diciembre de 1982 a junio  de 1986. 

El  sector de las empresas públicas -sin contar  petroleo- ha - 
aumentado  en los útimos años sus precios promedio  en 224% con 
tra 205% de los de l a  empresa privada. 

En su conjunto, estos indicadores muestran  de modo global  c6- 
m0 ciertos  estractos  sociales no han salido perjudicados de - 
l a  cr is is  que vive en 1 a actual idad el  pais. En particular l a  
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intermediacidn financiera  se presenta como una de las activi- 
dades mbs lucrativas. 

S in  embargo, este úl timo resul tad0 no es producto de la  casua 
1 idad o de factores ex6genos  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 política monetaria y financiera ba- 
j o  las  circunstancias y tendencias que enfrentb. 

- 

Puede decirse que el régimen  en curso entr6 a gobernar con un 
prop6sito fundamental : molificar  la forma del  modelo  de .repro 
ducci6n de la  clase  capitalista, y con ello,   el  de la  econo-- 
mTa nacional; como una manera  de integrar al pais a los cam-- 
bios de l a  economía internacionaly adaptarla a las exagencias 
de las principal es fracciones hegemdni cas de nuestra sociedad; 
Las  medidas  tomadas respecto a la  banca nacionalizada en el - 
sentido de regirla b a j o  los  criterios de rentabilidad privada 
y de orientar sus recursos principalmente a financiar  el  d6fi 
cit.  público; l a  política  alcista de tasas de inter&, l a  repri 
vatizaci6n de las  instituciones  financieras no bancarias, l a -  
reorganizacidn del SFM bajo 1 as nuevas 1 eyes bancarias de --- 
1984, l a  creaci6n del FICORCA; entre  otras  acciones, han 
dado como resultado una lógica de reproducci6n financiera  es- 
peculativa de altos costos sociales. 

- 

El crecimiento bursatil dentro de la endeble economia 

Las tendencias que se vis1 umbraron a fines del sexenio de 4-- 
L6pez Portillo en relacidn a l a  Bolsa de Valores, en gran pay 
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 valori zaci6n de capital en l a  actual i -- 
dad, y u n  mecanismo  de  poder  que presiona al gobierno a tomar 
medidas  de pol i t ica  econ6mica  que 1 es favorezcan. Tal es el - 
caso de los Cetes , cuyo control por parte de l a  restrictiva - 
política financiera actual , en parte l o  ha perdido, tanto en- 
el monto emitido como  en el a l t o  nivel de. rendimiento 1 3 / .  . - 

Por otra parte, ... 



kl 'cruce de accionistas de estas casade bolsa con los con las 
de las antiguas empresas  propiedad de los grupos financieros, 
no se perdid al  reprivatizase toda 1 a parte no bancaria de -- 
esos grupos. Esto favoreci6 otra de las tendencias:  sostener 
l a  rentabilidad  empresarial, a trav6s de  mecanismos financieros 
bursbtiles como compensacidn  de l a  caida de l a  rentabilidad de 
sus  operaciones provocadas por 1 a recesi6n ; así 1 a gran empresa 
amplía su cartera y reduce  su inversidn productiva y obviamente 
como una tercera pieza de este rompecabezas l a  creciente u t i l i  
zación;ldel mercado bursatil por parte del  gobierno federal para 
financiar un déficit que ya no proviene de  sus operaciones I'prg 
gramabl es de ingresos y egresos,  sino de lo que 1 lama el gasto 
"no programable" S -decir, de l a  propia deuda y su incosteable - 
servicio. 

Estos prbcesos que conforman una unidad, constituyen l a  princi- 
pal expl icacidn no s610 del crecimiento de l a  actividad bursa-- 
t i l  ¶ sino también  de las  caracteristicas y orientaciones de l a  
misma.'. (U.; Cuadio 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 l a  concentraci6n de l a  actividad con PO-- 
cos instrumehtos, sobre todo los cetes y las aceptaciones banca 
rias que  aparecen en l a  segunda mitad de 1984. En los últimos 1 

tres años los Cetes significaron  el 63.9% del  importe  operado- 
total  acumulado y las aceptaciones  bancarias del 24.5%, mientras 
que las acciones alcanzan una participacidn de,4.5% en el t o t a l .  
La suma operada en Bolsa de todo este perfodo alcanzó el. 88.8%" 
respecto al PIB, porcentaje i n f l u i d o  por la caida del  producto - 
y la a l t a  necesidad de liquidez y especulacidn que se  reflej6 -- 
en el mertado bursatil en cuanto al monto ofrecido por instrumefi 
t o ,  las cantidades se hacen mbs pequeñas  notorfamente. En 1986 - 
l a  suma total  que tratd de colocarse, fue de 63.5 millones de -- 
pesos  que  corresponden al 84% del importe operado .( V Cuadro 6) -- 
Sin embargo, no todo lo ofrecido  fue colocado. De los datos dis- 
ponibl es 1984-1986, se desprende  que en este lapso el porcentaje 
de colocacidn en relacidn con lo que se ofreci6 fue  de 91.3%; J- 
destacando también los Cetes y las aceptaciones bancarias. 



.. 

Pero  son  menores a ú n ,  las cantidades que  cada agente emisor ok 
tuvo a traves de instrumentos bursdtiles de financiamiento --- 
efectivo  neto, ya que parte de l o  colocado sirve para amorti-- 
zar deudas anteriores. Asf , encontramos que, entre 1984-1986, 
el financiamiento total obtenido via mercado  de valores,  alcan 
z6 las  cifras de 9.7 billones de pesos  -que en pesos  de 1978, 
se redujo a 409.3 mil millones de pesos-. Este financiamiento 
represent6 tan s610 el 6.3% del PIB, y el financiamiento efec- 
t i v o  bruto, el 48.5% del PIB. Lo que significa que el tota l  -- 
colocado entre 1984-1986 el 87.5% se des tin6 a amorti zar deuda 
anterior. ( V  Cuadro 7)  

Con relacidn a l  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 , si endo l o  -- 
mds destacado en este último rubro l a  participaci6n de las  acee 
taciones  bancarias. 

S i  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 colocaci6n en el mer- 
cado  de  val ores se el ev6 en 346.2% y el  financi amiento efectivo 
neto o colocaci6n menos amortizaci6n ascendid en 441.1% en el - 
periodo  considerado. En términos absolutos,  el sistema bancario 
consol idado fi nanci6 a l a  economfa entre dici embre  de 1984 y 02 
tubre de 1986, con un to ta l  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 netos-umo l a  can- 
t i d a d  de 9.7 billones en este lapso. 

E n  el período  de 1982-1987, aunque destaca el  crecimiento sfn -- 
precedente de la  bolsa, aún predominan  sus caracteristicas de f l  
nes  de 1978: ser u n  mercado  de dinero ampliamente especulativo.- 
En 1986, el mercado  de capitales  -acciones, ob1 igaciones, petro- 
bonos, y bonos públ icos, en tanto instrumentos de largo plazo-, 
significd  el .7% del total del financiamiento bruto captado a -- 
traves de l a  Bolsa. Por otra parte,  el mercado  de dinero en 1986 
alcanz6 l a  cifra de 68.9 billones de  pesos y el financiamiento - 
bruto l a  suma de 58 .1  bi 1 1  ones de pesos, por lo que el 16% del - 
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I. 
monto operado  fue  s'ecundario,  pero  s610  el 10% de 1 o operado fue-; 
neto  para el emisor, descontando los requerimientos de amortiza- 
ción,. 



e. 

Balance de doce  aRos y perspectivas 

Apartir de 1975 una de las pretenciones, fundamentales  del go- 
bierno federal, ha sido convertir  el mercado  de valores en -- 
una insti tucidn de apoyo financiero de ! 3,argo pl.aao a l a  i nvec 
sidn productiva; en pocas palabras, conformar un verdadero -- 
mercado  de capital  es. S i n  embargo,  eso no se ha logrado. 

E n  particular, l a  actual administraci6n intent6 separar ta jaE 
temente el mecanismo bancario, de aquél de las  instituciones- 
financieras no bancarias, creyendo  que  podría reproducirse 1 a 
idea de  que l a  banca satisface necesidades de corto plazo y - 
1 a Bol sa de Val ores, bajo l a  propiedad  del sector privado, -- 
1 as de 1 argo plazo, ésto no correspondi6 a 1 a real idad.  Para- 
e l lo ,  incidió  el fracasotide l a  política econ6mica en "recons- 
truir a l a  economía", que  ahora intenta por l o  menos, alentar 
el  crecimiento, las adversas condiciones internacionales, una 
interrelacih completa  de los rendimientos financieros de los 
instrumentos bursátil es con los  costos bancarios e implicacig 
nes negativas en el  déficit  fiscal y el financiamiento del se2 
tor privado ; adembs  de presiones singulares de los grupos  he- 
gemónicos empresarial es para una profundizacidn de un tipo de 
reproducción  especula t i  vo- f  inanci era. 

En este  contexto,  las  caracteristicas de l a  BMV en el lapso & 
nalizado nos da un balance de rdpido crecimiento concentrado- 
tanto en l a  intermediaci6n ( V .  Cuadro 1), como  en los instru- 
mentos utilizados, a l a  vez, que una evidente distorsidn a fa 
vor del  mercado  de dinero de rendimiento f i j o .  

La actividad  bursatil  se ha convertido -en 1987 de  manera excg 
siva- en l a  búsqueda  de las ganancias fdciles (V. Recuadro) y- 
una forma de obtencidn de liquidez. Asf hoy en dTa,  se real i-- 
zan pocas  emisiones y 1 a mayoría a muy poco plazo, y la renta- 
bilidad  se  sostiene a través de l a  sangri'a  de las finanzas pú- 
bl icas del gobierno federal . 
De este modo 1 a problematica del  mercado  de valoresse  sitúa en 
el nuevo esquema del SFM, reprivatizacidn  financiera no banca- 
ria como espacio exclusivo de valoritacidn de capital de los - 
reconstruidos grupos financieros empresariales y en los cuales 
recae.. . 



-dado e1 actual esquema de pol i t i c a  econbmica-, conducir con - 
sus fondos e l  cambio estructural .  

E l  mercado bursdt.il  seguirá  creciendo aún mbs aceleradamente  por 
los mecanismos conocidos:  requerimientos  de  pagar deuda con deu- 
da,  necesidades  del  sector  público : ; búsqueda de 1 iquidez y rent& 
bilidad  especulativa  por los grandes inversionistas  f inancieros 
y la insidencia de l a  devaluaci6n y l a   i n f l a c i e n .  
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11. COMPORTAMIENTO FINANCIERO DE LA CASAS DE BOLSA DUFWTE EL PERIODO 
1980-1986 

E l  presente capi tuto, tiene por objeto hacer un and1 i s i s  financiero de 
las casas de bol sa, consideradas los centros de operacien en los cuales 
reaparece el grupo de exbanqueros;  pero  ahora en un campo  que estuvo @ 
GO desarrollado hasta antes de la nacionalizaci6n’;-A-,tCavi;s del control 
principalmente sobre 1 as casas de bolsa, los exbanquerok y en general - 
el  capital privado han recuperado un espacio a fin de continuar  desarrg 
llando l a  intermediacidn financiera. 

Como resultado de l a  Nacionalizacibn, el ambiente  que reinaba en esos - 
momentos era de total  desconfianza por parte de los grupos  econdmicos - 
quienes  habian sido afectados por l a  reciente medida. Con el fin de su& 
vizar las  relaciones  entre  los exbanqueros y el gobierno  mexicano, se - 
adopt61 a deci sidn ,- por parte del  gobierno federal, de ‘devolverles las - 
instituciones  financieras no bancarias,  Este hecho lleve a que se prac- 
ticara l a  devolución 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 regiz 
traron posteriormente. 

Asimismo,  comenzb a gestarse un nuevo marco legal  -Snstitucional del - - .  

Sistema Financiero Mexicano bdsfcamente a rafz de  una serie de  medidas 
de apoyo para  su progreso y que consistfan en cuatro puntos  fundament& 
1 es: 

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

b)  La venta  de  empresas productoras de bienes y servicios que anterior- 
mente pertenecieron a los grupos financieros, 

c )  La devol  ucidn  de 1 as  instituciones  financieras no bancarias a sus  an- 
tiguos propietarios, Entre las que se encontraban casas de bolsa, -- 
af ianzadoras, h i  potecari as,  etc. 

d) ‘>Thinos  y condiciones de l a  indemnizacidn bancaria 
Dicha indemizacidn result6  ser bastante  favorable para los exbanque- 
ros en l a  medida  en  que 6sta fue superior al valor nominal  de los ac t l  
vos  de los bancos nacdmalizados. Por otro  lado,  los plazos efectivos 
de pago han sido menores a los que los bonos de indemnizacidn setialan, 
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al  permitir que fuesen objeto de compra-venta en el mercado  de va- 
l ores. 

En el discurso o f i c ia l ,  sin embargo, se argumento  que l a  separa--- 
ción 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 operaci6n financiera del gobierno y -- 
del capital privado quedaban claramente establecidos. El Estado tell 
dría  el control efectivo del Sistema Bancario Nacional mientras que 
los exbanqueros y otros' agentes  privados operarfan en l a  intermedig 
ci6n financiera no bancaria (casas de bolsa) y otras dentro  del mey 
cado  de valores. 

S in  embargo, el verdadero trans fondo de este argumento es que 1 a nz 
cional i taci6n de 1 a banca tras torn6 1 as  re1 aciones de  hegemonfa al  - 
interior de las fracciones del gran capital en %xico. Es por eso,- 
que l a  presente administracih busc6  mecanismos institucionales a - 
fin de organizar un marco legal-institucional para  que l a  lucha por 
l e  hegemonía se diera dentro de  margenes manejables. Por ello,   el  - .  

Estado  mexicano  permi t i ó  el regreso a l  escenario financiero de los- 
exbanqueros  mediante un paquete legislativo aceptado por el Congre- 
so en l o  referente a l a  ampliacidn de las operaciones de las  insti- 
tuciones financieras no bancarias (casas de bol sa) desempeiiarfan, .- 
ademss,  de  que se contemplaba l a  intenci6n por parte del  gobierno de 
minimizar los  controles a que estaban sujetas  las casas de bolsa, - 
con l o  cual se abría un amplio panorama para que dichas institucio- 
nes no bancarias se encontraran en un ambiente propicio para su crg 
cimiento. 

Con todo el apoyo que recibieron  las casas de bol sa y 1 os exbanqug 
ros en particular, no s610 se veta fortalecido  el mercado  de valo-- 
res,  si no que  ademds, el Estado  mexicano estaba en condiciones de - 
rehabilitar a l a  que  habfa sido l a  fraccidn hegemijnica  del capital- 
en  México y que a rafz de l a  nacionalizaci6n bancaria se habfa des- 
articulado. 

Aunque el radio de acci6n de los agentes privados se habfa reducido 
básicamente al  mercado  de valores, habfan altas posibilidades de ob 
tener 'indices de rentabil i d a d  muy elevados y tanbien incrementar 1 a 



l a  captaci6n de recursos del público inversionista al operar, en 
cierta forma, como el sistema bancario. Los inversionistas  se rg 
fugiaron en las casas de bolsa con fines especulativos con el a- 
fan de obtener una rentabilidad segura y de corto plazo,  teniendo 
como consecuencia un estancamiento de l a  actividad productiva, -- 
desde  hace  algunos  años. 
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1. TamaRo de la muestra 

Como se menciond anteriormente el  andlisis  est4 referido al  pe 
riodo de 1980-1986. La informacibn ut i l izada es l a  contenida - 
en el Balance General correspondiente a una muestra  homoggnea- 
de 22 Casas  de Bolsa. 

En una primera  aproximaci6n se intentó trabajar con  todas las 
Casas  de Bolsa, que se encuentran registradas en l a  Asociacih 
Mexi cana de  Casas  de Bol sa (AMCB) . S i n  embargo, hubo l a  necesi 
dad de hacer algunos ajustes a fin de  que la informacidn 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- 
tes': 

a )  Excluir de l a  muestra aquellas Casas  de Bolsa que no t u - -  
vieran l a  informacidn completa correspondiente al perfodo 
que se anal i z a ,  ya que iniciaron operaciones después de - 
1980. 
Las  Casas  de Bol sa que se encuentran en esta s i  tuaci6n son 
las  siguientes: 
- Abaco, 
- A f i n ,  
- CBI, 
- Interameri cana y 
- Arka 
Las tres primeras iniciaron operaciones en 1985. La razdn 
por l a  que Interamericana fue excluida fue porque present6 
problemas internos de administracidn que  impidieron publi- 
car  los documentos relativos a l  Balance General  de los --- 
1984-  1986. 

Respecto a Arka, S.A. nos  encontramos ante l a  situaci6n de 
no contar con l a  informacidn requerida cuando  operaba  con- 
su anterior denominacidn social -Valores Mexicanos, S.A.- 
para el t o t a l  del  perrodo en estudio ( f a l t b  informacidn de 
los años 1980 y 1981). 
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2. Grddo de representati vidad de 1 a muestra 

Una vez  hecho los  ajustes mencionados anteriormente, tenemos un 
grupo de 22 Casas de Bol sa para 11 evar a cabo el an61 i s i s  por 
l o  que el grado de representatividad de l a  muestra bastante s i g  
nificativo debido a que se encuentran incluidas  aquellas que  son . 
las mas importantes  del país. 

Este hecho  puede  comprobarse  mostrando l a  participaci6n de l a  -- 
muestra en algunos  rubros relativos al Balance General de 1 as -- 
Casas de Bolsa. Para ello  se tomo como aRo referencia 1986. 

Primeramente se observa que el concepto de Capital Contable  del 
to ta l  de las Casas  de Bol sa  fue de 46,354 mil millones de pesos- 
para 1986 ; mientras que la  muestra tiene un valor de 42,614 - 
mil millones de pesos g/, el cual representa el 92% de dicha in- 
formación. 

E l  Capital Social del 
mil millones de pesos 
Social obtenido es de 
do as9 el 81.4% del m 

Finalmante por l o  que 

total  de las Casas  de Bol sa fue de 11,926 - 
Y ,  mientras que para l a  muestra el Cap1 ta l  
9,708 mil millones de pesos . y  representan- 

i smo . 
respecta a l a  captacidn de recursos las 

Casas  de Bolsa en  su conjunto lograron obtener en 1986 un total - 
de 3.173 billones de pesos .z', mientras que l a  captacidn de las - ' 

Casas de Bol sa de l a  muestra  ascendid a 2.919 billones de pesos 
datos que representan el 92% del to ta l .  

Y 

Por l o  anterior puede decirse que l a  exclusidn de algunas  Casas de 
Bolsa -anteriormente mencionadas- no comprometen el grado de reprg 
sentatibidad de l a  muestra, por l o  que las conclusiones que se de- 
riven de el l a  pueden extenderse a l a  general idad de las Casas  de - 
Bol sa. 

Adicionalmente  cabe seRalar que  algunas  Casas  de Bolsa sufrieron - 
cambios  de  denominaci6n social ..a l o  largo del  período analizado; 
los  detalles  se presentan en relaci6n a l  final de este capitulo. 

Después fue necesario  elaborar una serie de consol  idados concreta- 
mente para cada año los cuales correspondfan a l a  muestra de las - 
Casas  de Bolsa mencionadas anteriormente. Con este traba jo  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 mbs flexible  el manejo  de l a  informacidn  conforme a los obje 
ti vos  del presente trabajo. 

S in  embargo se consider6 que los consolidados podrfan ser aún mbs 
sintetizados para conseguir un consolidado general que  contemple- 
unicamente las sumas totales por ano del Balance General. Final -- 
mente el consolidado  general nos servir8 de base para desarrollar 
el andl isis  de l a  evolucibn de las Casas de Bolsa. 

Otras de las notas que  deben ser acotadas es l a  referente a l  pro- 
blema  de l a  deflactaci6n. Las cifras que aparecen en las fuentes- 
de  informaci6n se encuentran en pesos corrientes. Para 1 os fines 
de este trabajo fue necesario poner las cantidades en pesos  cons- 
tantes, @ o r Z l o  que.,nos estaremos refiriendo frecuentemente a l a  - 
evolucidn y crecimiento de ciertos elementos financieros por l o  - 
cual se considerd que fuera cdnveniente expresar toda l a  informa- 
cidn en términos reales. Para dicha conversi6n se utili26 el  Indl- 
ce Nacional de Precios al Consumidor  del Banco de  Méxicoumando - 
1978 como año base. 

Respecto al  concepto de captaci6n de recursos de las Casas  de Bol- 
sa,  es conveniente sefialar que el que se  utili26 en este  trabajo 
es el mismo  que ut i l iza  l a  Comisi6n  Nacional  de Valores el cual 1- 

se compone  de algunos  rubros  que  estdn contenidos  dentro de las - 
cuentas de  orden  del Balance Qeneral de las Casas  de Bol sa y son- 
los  siguientes: 

a) Valores en custodia 
b) Valores y documentos recibidos en garantfa 
c)  Certificados de l a  Tesorerfa depositados en  Banco  de  México 
d )  Caja y Banco  de clientes 
e) Val ores de 1 as Sociedades  entregados en custodia. 

En dichos  conceptos se encuentran el tota l  de los recursos  capta- 
dos por las Casas  de Bol sa. 

Por l o  que se refiere a l a  captaci6n de recursos del sistema ban- 
cario que se hizo necesaria para el andl i s i s ,  ú n i  camente se cons1 
dera a l a  Banca comercial. Por l a  raz6n de  que prdcticamente l a  - 
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competencia de las Casas  de Bolsa es entablada con la  Banca  Comer - 
cia1 en el sentido de  que el público se encuentra ante l a  altern5 
t iva  de colocar su inversidn en depdsitos a intereses en el s i s tg  
ma bancario o bién, en insprumentos financieros no bancarios a -- 
través de las Casas  de Bol sa. L.a infokrmaci  6n respectiva proviene 
de los Indicadores de  Moneda y Banca  del  Banco  de  México, en par- 
ticular,  del Cuadro de "Recursos y Obligaciones Totales de l a  Bac 
ca  Comercial I t .  Para l a  metodología empleada se consideraron todos 
los depdsitos a interés por l o  que se  recurrid a l  concepto de O-- 
bligaciones dentro  del  cual se encuentran los pasivos. A su vez, 
éstos  se encuentran los pasivos  monetarios y no monetario. Dentro 
de estos últimos existe otra separacidn en Pasivos no monetarios 
en poder  de instituciones de cr6dito y en poder  de sectores no -- 
bancarios. Precisamente este ú l  timo concepto fue el que se  consi- 
der6 como captacidn de la Banca comercial. S i n  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 ill 
tereses. Nos referimos a los depdsitos a l a  vista e l  cual  contem- 
'pla cuanta de cheques. De esta manera el  cblculo de l a  captacidn- 
del  sistema bancario -Banca comercial- para nuestro caso se hizo-  
de l a  siguiente manera: 

CB= PNM{SNB)'OV 

Donde: 
CB= Captacidn de l a  Banca comercial 
PNM- (SNB) Pasivos no monetarios  del sector no bancario 
DV= Depdsi tos a l a  vista 
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3 
I 3. Relaci6n de  Casas de Bolsa  integrantes de l a  muestra 

ACCIONES BURSATILES SOMEX, S.A., quien  adopt6  dicha  denominaci6n 
soc ia l  en 1978, y hasta l a  fecha no ha su f r i do  cambios. 

ACCIONES Y VALORES DE MEXICO,  S.A. DE C.V., l a  cual t iene   d icha  de- 
nominaci6n desde 1976. 

ALLEN W. LLOY Y ASOCIADOS, S.A., no ha cambiado de denominaci6n so- 
c i a l  desde que i n i c i d  operaciones en 1965. 

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

CASA DE BOLSA CREMI, S.A., mantiene  su  denominacidn  social desde -- 
que i n i c i d  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 l a  venta e l  100% de 1 as acciones de dicha Casa de Bol sa,- 
cambiando de propietar ios y de denominacidn a su  actual nombre. 

CASA DE BOLSA MADRAZO, S .A. , no  ha  cambiado su denominaci6n desde - 
que i n i c i 6  sus operaciones en 1978. 

CASA DE BOLSA MEXICO, S.!.., anteriormente  l lamada Casa de Bolsa --- 
Bancomer, S.A., hasta 1984; en que a r a í z  de l a  nac ional   izac i6n  bae 
caria  fueron  puestos en venta  algunos  activos cambiando de esta ma- 
nera a su actual  denominacidn. 

CASA DE BOLSA PRIME, S.A., anteriormente  Valores  Bancrecer, S,  A . , -  
hasta que en e l  año  de 1984 s u f r i 6   e l  cambio a su'  actual denomina-- 
c idn. 

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

ESTRATEGIA  BURSATIL, S.A., CASA DE BOLSA no  ha  cambiado su denomi n g  
c idn   soc ia l  desde que i n i   c i 6  operaciones en e l  ano de 1969. 

FIMSA, S.A. CASA DE BOLSA, anteriormente denominada Casa  de Bolsa - 
de l   A t lbn t i co ,  S.A., has ta   e l  año de 1984. 

INVERLAT CASA DE BOLSA, S.A., anteriormente denominada Corporaci6n- 
Mexicana de Valores  Bursbti les, S.A., habiendo cambiado su denomi-- 
na c i6n  soc ia l   actua l  en 1982. 
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INVERMEXICO, S.A. CASA DE BOLSA, no ha cambiado  su  denominaci6n de5 
de  que inici6 sus operaciones en 1965. 

INVERSORA BURSATIL, S.A. CASA  DE BOLSA, mantiene  su  raz6n social -- 
desde 1965. 

MEXICANA  DE INVERSIONES Y VALORES, S.A., antes Técnica Bursatil, -- 
S.A., l a  cual  cambi6 en 1985 a su actual nombre. 

MULTIVALORES, S.A., anteriormente llamada Maxfin, S.A., a partir de 
1980 cambi6  su  denominaci6n social a su  nombre actual. 

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

PROBURSA, S .A. DE C .  V.  CASA  DE BOLSA, konserva su actual denomina-- 
ci6n social desde 1978. 

SOCIEDAD  BURSATIL MEXICANA, S..A. CASA  DE BOLSA, mantiene su  denomi- 
naci6n social desde 1974, ai30 en que inici6 operaciones. 

VALORES BURSATILES DE MEXICO, S.A., antes Impulsora Internacional - 
de Capitales, S.A., en 1980 cambió a su  denominaci6n actual. 

VALORES  FINAMEX, S.A. , no ha sufrido cambios  de  denominacidn social 
desde  que ini  ci6 operaciones en 1974. 
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I 
4. Evo1 uci6n  de las Casas de Bolsa durante 1980-1986 

E l  objeto de este capítulo es el de verificar  la validez de  nues- 
tras h i  pdtesis, apoyándonos  en el and1 is i  S de tres elementos que 
nos  indiquen el  crecimiento y evoluci6nque - l a  Casas  de Bolsa han- 
tenido a partir de 1983, en contraste con el periodo 1982. 

E l  estudio está compuesto por tres  parte,  las  cuales corresponden 
a los elementos antes mencionados. En el primer apartado se desa- 
rrol lan los conceptos que permi ten  medir el crecimiento que han - 
experimentado las Casas  de Bolsa durante el periodo analizado. -- 
En l a  segunda parte'se examinan algunos Indices de rentabilidad - 
utilizando  alternativas en relaci6n a l a  medida  de las  tasas de - 
ganancia. Por último se hace un estudio de los ingresos obtenidos 
por las Casas  de Bolsa. 

Indicadores de crecimiento: 

- Capital Contable 
Para anal izar el crecimiento de las Casas  de Bol sa podemos uti- 
1 izar como primer Indicador el monto del capital contable del - 
período anal izado, expresado en el Cuadro l. 

Se observa que el Capital contable en términos reales permanece 
sin ningúna alteracidn en l o  que corresponde al  periodo 1980-1982 
al  rrededor de los 9*mi llones de pesos de 3978 en  donde s i  bién -- 
presenta un 1 igero aumento  en 1981, para el  siguiente ano presen- 
t a  una magnitud  menor a l a  de 1980. La importancia radica en los 
siguientes años ; vedmos  que  de 1982 a 1986 el Capital contable -- 
se .incrementa en mbs de 400% -de 8.3 mil es de  mil lones de pesos ' -  

a 42.6 miles de millones de pesos-. Esto muestra  que se ha lleva- 
do a cabo un proceso de capital i:zacidn de 1 as Casas de Bolsa en - 
donde el período anterior a l a  nacionalizaci6n el Capital contable 
permanecid constante y el cual tan s6lio representaba l a  quinta --- 
parte del Capital contable de 1986. Este hecho muestra como a ra iz  
de l a  nacionalizaci6n bancaria y las medidas derivadas de l a  misma, 

- . , I  ,.- ~ ' -.- - . , - - C r q  7" t"-,.- d m  r i m J c 2  m7 mhdin  napa- 
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realizar sus actividades  financieras. Sin embargo, debemos anali 
zar a qub se debe este proceso de capital  izaci6n en t6rminos rea - ' 
les. En realidad  el  crecimiento de- capital no se debe a l a  apor - 
tación directa de los  socios, sino que se ha dado un proceso de 
generaci6n de utilidades que ha originado el crecimiento espect: 
cular del capital contable de 1982 a 1986. 

Para esclarecer  este hecho en los Cuadros 2 y 3 se presenta l a  - 
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, considerada 
l a  aportación dqrecta de los  socios  (inversibn) y en  segundo tér- 
mino se encuentran las  utilidades. Cabe seRalar que  desde nuestra 
perspectiva éstas son integradas por utilidades por aplicar, uti- 
1 idades  del ejercici'o y p l  usval'ia por valuaci6n en cartera, que - 
aún y cuando éstas últimas se toma como utilidad  potencial, se de - 
be considerar debido a que es Susceptible de ser real izado en --- 
cual qui er momen t o .  

Volviendo a l  Cuadro 2 encontramos  que en términos reales  el monto 
del capital  social no representa ninguna variación de importancia 
a través de los años anal izados , (e  incluso decrece en tres anos- 
principalmente en 1983) , sin embargo par 1986 el  capital  social - 
tiene un repunte que l o  lleva a un nivel superior a l  de 1980 '--- 
(5,000 mil millones de pesos de 1978), contra 10,000 millones de- 
pesos de 1978. 

Por su parte las  utilidades  tienen un descenso de casi e3 50% en- 
tre 1980 y 1982 (pasan de 3,6 de miles de millones a 2,000 mil mi- 
llones de pesos). S in  embargo, para 1983 ascienden a 6.5 mil mi-- 
llones de  pesos ( l o  que representa un incremento del 225% respec- 
t o  a 1982 y para 1986 alcanzan los 26.1 mil millones de pesos) m - 
cifras superiores en 625% a l a  correspondiente en 1980. En el Cug 
dro 3 se presenta l a  estructura porcentual del capital  contable.- 
Puede observarse que l a  participación del capital  social dentro - 
del capital contable va decreciendo en los s e i s  airos (de 57% en 
1980 a 23% en 1986). Es importante observar que entre 1980 y 1982 
l a  participacih de dicho  concepto en el  capital contable aunque 
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CUADRO 2 
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CASAS DE BOLSA . 
Estructura del Capital Contable 

1980-1986 
( ronto en r i l es  de billones de pesos 1 l/ 
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CUADRO 3 

CASAS DE bolSA . 
Estructura del  Capital Contable 

1980-1986 
( Porccnta.ies) 
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decreci6, representa cierta  estabilidad (de 57% a 52%). Sin embar 
go de 1983 a 1986 l a  disminuci6n de l a  participacih del capital 
social en el  capital contable es más acelerada ( del 31% al  23%). 

Por l o  que respecta a las  uti,lidades,  éstas tienen un p a t r o n  de 
comportamiento estable, aunque se puede evidenciar que  de 1980 a- 
1982 su participaci6n en el capital contable  cae de  manera drdsti 
ca (del 41% al 24%) . A pesar de dicha estabil i d a d ,  de 1983 a 1986 
las utilidades mantienen un nivel constante, Pero éstas cobran -- 
relevancia en el anal i si s cuando  observamos  que el monto del capi 
ta l  social permanece constante en términos reales durante todo el 
período, en términos de su participaci6n porcentual en-el  capital 
contable va disminuyendo, Lo que da lugar a que a partir de 1983- 
las  utilidades, tanto en cuanto a su monto como a su participacidn 
porcentual en relacidn al x a p i t a l  Social .se haya incrementado nota 
blemente, como se muestra en l a  gdfica 1. Mientras que en 1983, -- 
e3 Capital social y las  uti1 idades representan el 31% y 62% del C& 
pita1 contable para 1986 estas  cifras son  del 23% y 61% respectiva 
mente, l o  que evidencfa el crecimiento de las  utilidades y l a  dis- 
minucidn relativa del Capital social . 
Puede concluirse entonces que el  crecimiento de las Casas  de Bolsa 
a través de u n  proceso de capitalizacih,  lejos de efectuarse por- 
nuevas aportaciones de los  socios,  se  explica fundamentalmente por 
las utilidades obtenidas en sus operaciones, l o  que, de paso, es - 
un indicador de  que las Casas  de Bolsa resultan  ser un jugoso nego - 
cia para los  propietarios, sobre todo a partir de 1983. 

4 .1.  Captaci6n de las Casas  de Bolsa / Captaci6n de l a  Banca  comer 
cial 

Otro de los indicadores de crecimiento de las Casas  de Bolsa 
se encuentra en l a  captacidn de recursos de l a  misma y que - 
se relacionan con l a  captaci6n de recursos de l a  Banca  comer 
cial .  Como aparece en el Cuadro 4 l a  raz6n de &to se debe a 
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que se trata de  examinar sf  las Casas de Bolsa en este 
concépto han tenido una mayor participacidn en relacidn 
con l a  captacidn de l a  Banca comercial. 

En este punto se pueden distinguir  situaciones  diferentes 
en los dos periodos estudiados. De 1980 a 1982 l a  capt& 
ci6n de las Casas  de Bolsa como porcentaje de l a  capta- 
cidn de l a  Banca comercial  es menor  en  promedio a l a  -- 
que se presenta en el subperfodo 1983-1986 puesto que - 
se pasa  del 18% al  33%. Estos datos nos  muestran  que -- 
efectivamente las Casas  de Bolsa tuvieron una mayor pay 
ticipacidn dentro de este concepto en los cuatro años - 
posteriores a l a  nacionalizacidn dejando ver una tenden - 
cia a continuar aumentando  su intervenci6r1, como se pug 
de apreciar en l a  grdfica 2. 

Las polfticas de apoyo gubernamental al grupo exbanque- 
ro en l o  referente a l a  devoluci6n de las Casas  de Bol- 
sa se hace evidente en l a  captación de recursos. S i  ob- 
servamos los Cuadros 5 y 6 (referido a l a  captacidn de- 
Casas  de Bolsa y Banca comercial respectivamente) encon 
tramos  que el monto captado  por las Casas de Bolsa de - 
1980 a 1986 casi  llega a trip1 icarse en t6rminos reales 
mientras que l a  de l a  Banca comercial en estos años pue - 
de decirse que  permanece constante según se puede obser 
var en 1 a grdfi ca 3. Se observa que antes de 1982 l a  va 
riacidn anual de captacidn de l a  Banca comercial fue ma 
yor que  laude las Casas  de Bolsa. Sin embargo,  en térmi - 
nos generales a partir de ese mismo año l a  variaei6n -- 
anual de l a  captaci6n de las Casas  de Bol sa evoluciona 
miis favorablemente que l a  de l a  Banca Comercial , sobre 
todo en 1986 en  donde ésta tuvo un aumento  del O .3% -0 

en comparacidn  con un incremento de  aproximadamente -- 
del 108% en las Casas de Bolsa. 

Es importante ver c6mo l a  magnitud  que l a  Banca  comer- 
cial pierde es absorbida por 1 as Casas  de Bol sa,  lo que 
hace  pensar  que se ha empezado a establecer un ambien- 
t e  de competitividad que el Estado  mexicano favoreci6 - 
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una  vez  que se  nacionaliz6 la  Banca prfvada, con el  objeto de 
devolver1  e al grupo exbanquero al go de los suyo para  que  desa 
rrollaran en otro campo del Sistema Financiero: el Mercado  de 
Val ores. 

- 

4 -2. Uti1  idades de las Casas  de Bolsa / Utilidades de l a  Banca  co - 
mercial 

Otro de los indicadores que muestra el grado significativo en 
e1 qlle las  Casas  de Eolsa han crecido e partir de 1983 son -- 
765 u t f  7 : d a & ~  del cjercf cfc, Tas cm les SE presentm m ET - 
Cuadro 7. 

Una vez se  aprecia la  diferencia que se forma  en  ambos perio- 
dos analizadosen el pnimero 1980-1982, las  utilidades siguen 
un camino descendente aunque  no muy marcado  por lo que  mantu- 
vieron una constancia en términos generales.  Sin embargo, pa- 
ra el segundo subperiodo 1983-1986, l a  situaci6n fue diferen- 
te.  Las utilidades tuvieron u n  notable crecimiento,  casi du-- 
plicando sus montos  en términos reales en tan sólo 4 anos  de 
(4.6 a 8.8 mil millones de pesos) y a l o  largo del periodo, - 
éstas  registraron u n  incremento de  mds del 400% (de 1.7 a -- 
1.8 mil. millones de pesos). S i  bién  es cierto que se presen-- 
tan altibajos en las variaciones anuales del  periodo 1980-1986 
a partir de 1983 se muestran  importantes incrementos, hecho-- 
que no sucede en el subperíodo 1980-1982 en  donde las util ida 
des  decayeron en  promedio  aproximadamente un 8%. En cuanto al 
subperlodo 1983-1986, a pesar de  que las  utilidades disminuyg* 
ron  en 1984 en u n  44% respecto al ano anterior, ,  @níf1983, 1985 
y 1986 registraron un ascenso del  del 190%,  178% y 24% respec- 
t i  vamen te .  

Las  Casas de Bolsa, como se puede apreciar, también tuvieron 
un crecimiento  considerable en 1983. Pero  probablemente este 
fenómeno  tenga  mayor realce s i '  comparamos 1 as util idades de 
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las Casas de Bolsa contra las de l a  Banca comercial para - 
ver de  que  manera han evolucionado a l o  largo del  perfodo. 
El Cuadro 8 muestra la  relación  entre util idades de 1 as Ca 
sas de Bolsa y l a  Banca comercial. 

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

Las utilidades de las Casas  de Bolsa, como ya se  analit6, -- 
tuvieron u n  notable crecimiento en estos seis anos.  Pero lo 
importante de hacer notar en esta  relacidn es l a  evolución - 
de las utilidades de las Casas de Bolsa como proporci6n de - 
l a  Banca comercial. En el subperíodo 1980-1982 l a  participa- 
ción de las  utilidades de las Casas  de Bolsa permanecen casi 
estables aunque  en 1982 hubo u n  ligero incremento de aproxi- 
madamente 1%, el  cual se  explica fundamentalmente por la  --- 
fuerte contraccidn de las  utilidades de l a  Banca comercial - 
(pasan de 76.8 mil millones de pesos en 1981 a 51.5 mi 1 mi-- 
llones de pesos en 1982). Para el segundo subperiodo,  dicha 
relacidn  se dispara ( a  !!pesar de  que  en 1984 el incremento - 
no haya tenido l a  consistencia que se present6 en 1983 y --- 
1985) , para alcanzar el 10% en 1985. Sin embargo, en t6rminos 
general  es se nota que  de 1982 a 1986, las util idades  de 1 as 
Casas  de Bol sa como proporcidn de las util idades de l a  Banca- 
Comercial se incrementaron en forma significativa, a l  pasar - 
del 2% a l  10%. 

4.3. Los Ingresos Totales de las Casas de Bolsa 

Otro indicador de crecimiento l o  marca el rengl6n de los Ingrg 
sos totales. E l  Cuadro 9 muestra  que el monto  de los ingresos 
creci6 en 140% entre 1980 y 1985 ( a l  pasar de 13.0 mil millo- 
nes  de  pesos a30.9 mil millones ) j Asimismo,  puede observarse 
que  del to ta l  de ingresos del  perfodo 1980-1985  (1980-1985) el 
40% corresponde al primer  subperfodd (1980-1982) y el 60% res- 
tante al segundo (1983-1985), lo que evidencia que los ingrw- 
sos de las Casas de Bolsa crecieron mds rdpido despues de que 
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Utilidad de Eiercicio 
1980-1986 

( Honto  en riles de billones de pesos constantes) 

I ( 1 )  ( 2 )  I 

: Ai0 BANCA CASAS DE 
I 
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I I 
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I 2 :  : 1Wl 76,776  1,689 I 
I 2 :  

I 3 :  
: 1%2 
: 1183 44,010 4 I 525 1 10 : 
: 1984 67,180  2,548 4 :  

10 : 
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51,545 l e s 8 2  
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. I  
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I 198s  73,761 71083 1 

e 11 : 
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: 1986 79,562  8,765 I 
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11 Las cifras fueron deflactadas utilizmdo  el Indice Nacional de Precios 

FUENTE: Coluana 1: Boletin mensual  de l a  Comision  Nacional  Bancaria 

al Consusldor  del  banco  de  H4xico ( 1-50 base 1978=10) 

Y de squros, vwios numros, ElaborwlJn PropiaI 

Colutna 2: Bolonce G m e ~ l  de l as  Cosas Bolsa* 
Eloborocidn Propia* 
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el gobierno  devolvid  asus antiguos propietarios las CasaslIde 
Bolsa que fueron indirectamente nacionalizadas en 1982 y ,  que 
en general,  recibieron  fuertes apoyos oficial es  para su desa- 
rrol 1 o .  

Indicadores de rentabilidad 

E l  objeto de este apartado es el de presentar algunos  pardmetros de 
rentabilidad que  nos  indiquen  de alguna forma en este aspecto l a  e- 
volucidn de las Casas  de Bol sa. 

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

5.1 .  Utilidad del ejercicio / Capital contable 

Como primera al ternativa en el Cuadro 10 se presenta l a  rela- 
ci6n  entre l a  Utilidad del ejercicio y el Capital contable, - 
Conforme a este indicador, l a  tasa de rentabilidad de las CB- 
varía entre  el 19% y el 21% en el período analizado* . Este - 
indice de l a  rentabilidad presenta limitaciones, en tanto l a  
u t i l i d a d  del ejercicio forma parte del capital  contable. Por- 
ello  sería mds adecuado  comparar l a  u t i l i d a d  del ejercicio sb 
l o  contra l a  aportaci6n de los  socios  (Capital social). 

5.2.  Utilidad del ejercicio / Capital social 

En el Cuadro 11 puede observarse que  de acuerdo a l a  relacidn 
utilidad del ejercicio  entre Capital social,  l a  rentabilidad 
de las CB pasa  del 34% a l  90% entre 1980 y 1986 (a  diferencia 
del indicador anterior, conforme a l a  cual l a  rentabilidad pg 
sa del 19% a l  21% en el mismo período). 

No obstante l o  anterior consideramos  que para las CB existe un 
indicador todavía más adecuado  para  medir  su rentabilidad. 

S i  bién es mds adecuado  comparar l a  u t i l i d a d  del ejercicio u- 
nicamente contra l a  aportaci6n de los  socios (o  capital  social) 
y no contra todo el  capital  contable, tambign es necesario coc 
siderar como parte de la  u t i l i d a d  obtenida  durante el ejercicio 



I i 
I I 
I I 

i i 
I I 
! I 
! I 
I ! 
i I I 
1 ! 

-4 ! 
'2 ; 

! 3 L i  
'i ! 

I I 

I 
I 

* 

.t 

rl 

... .. . _  .. ... .." .. .. " " .. .. " .- .* .* "" .. ... 

o a 
L 



i 

i 

Utilidad de Llercicio / 
C u ? i k l  Social 

1P80-1986 
( honta En miles de aifloner de pesos constantes) 

:""""""-""""-""""""""""""""""""""I 

I ( 1 )  ( 2 )  1 

: hi0 uTrLItm CAPITAL 
I DE1 EJERCICIO . SOCIAL ( 1 ) / ( 2 )  : 
: --------"""- "-"""""-"""..""""" ""_""": x 

I 

I 
I ! 

1980 1,715 5.068 I 
I 31 ! 
I 19Sl 1 689 
I 32 : 
: 1962 1,582 4,268 I 

I 37 : 
I m 3  

I 19e4 2 1 548 

I 140 ! 
: 1156 8,765 
I 90 : 
: --""-"""""""""--~ """"""" "" - """~""""; 

5.296 
I 

I 
1 

4 1525 3.301 

3.400 I 75 . :  ' 

: 1985 7,083 5,961 

9,708 

137 I 
I 

I 

I 

1 

11 Las cifro! fueron defldckdas utilizqdo  el Indice  Nacional de Precios 
a1 Consueldcr  del  banco de Hkxrco ( JIO base 1?78=10) 

FUENTE: Bdcnce General de ~ G S  Caws Solsac Elaborbcidn  Propie 



no sdlo las reportadas como tales  sino, también, la  plusva- 
l í a  por valuaci6n en cartera,  la cual s i  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 C B ,  la  utilidad  to- 
tal del ejercicio  est8 compuesta  por la  utilidad del e j e r c i  
cio -reportada como ta l -  mhs la  plusval fa por valuaci6n en 
cartera. De este modo, se consider6 que la  mejor manera  pa- 
ra medir la  rentabilidad de las CB es  mediante la  relaci6n 
Utilidad total del ejercicio / Capital social. 

5.3.  Uti1 idad total del ejercicio / Capital social 

Este  indice de rentabilidad es desde nuestro punto  de vista 
el mbs significativo y el de  mayor importancia  para  medir - 
l a  rentabilidad, por cuanto que contiene los elementos que 
menor sesgo  introducen en la el aboracidn de  una  medida  de - 
l a  tasa de ganacia. En este indicador está concentrada  tan- 
t o  1 a util idad total que  verdaderamente crean 1 as CB como - 
la aportacidn que realizan  los  socios de las mismas. 

E l  Cuadro 12 presenta los resultados de esta re1 acidn. Se - 
observa que  en el perfodo 1980-1982, hubo un escaso creci-- 
miento  de las utilidades (aunque  su nivel ya era significa- 
t i v o ) .  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 subperiodo en  donde esta no de- 
j 6  de crecer pasando  del 207% en 1983 al 247% en 1986. En - 
estos cuatro años 1 a util idad  aument6 cerca de cuatro veces 
mientras que el Capital social sdlo l o  hizo en  dos veces. 

En promedio l a  tasa de ganancia en el subperiodo 1983-1986 
fue del 246%, que resulta  ser muy superior a ' 1  a  obtenida - 
en el subperiodo anterior 38%. 



UtilidclG Totult / Capital Social 

1380-1986 
( Hmto er, riles de millones de pesos constantes) 

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""! 

Ai0 
( 2 )  

CAPITAL 
SOCIhL 

! 

""""""""""""""-""""~"""""""""""""""""""¡ 

1980 21121 S 42 : 
1181 1.689 5,296 32 I 

I 
I 

I 

1Y82 

1983 

1984 

I 58s 14,387 * 51061 

!935 24,615 91708 217 : 
.""""""""""-""""""""""""""""""""~"""": 

I 

284 : 
I 

1/ Los cifres fueron defloctodas utilizondo el  Indice Nrlcionol de Precios 

$ Lo Utilidad  Total  incluyo Utilidad del e.iercicio Y Plusvalia por 

FUENTE: Bolme General de las Casas Bolsa, Elaborotibn  Propio 

al Consuhior dsl banco de HSxico ( o f a  base 197840) 

ValuQciJk en Cartera 
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Este indicador es sin duda el que refle ja  realmente 1 0  que 
ha venido  sucediendo  con l a  rentabi 1 idad de las CB a partir 
de 1983. 
Asf podemos concluir que el Gobierno  Mexicano no s6l o se de 
dic6 a crear  las condiciones para l a  reprivatitacidn de las 
Casas  de Bolsa sino que  ademis  mediante la emisibn de valo- 
res l e  brind6 los instrumentos con los cuales las Casas  de 
Bolsa obtuvieron  grandes ingresos y utilidades. E l  Estado - 
mexicano no sdlo les devolvid el negocio a los exbanqueros 
sino que  también les di6 con qué hacerlos altamente renta-- 
bles. 
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111.  LA BOLSA MEXICANA DE VALORES Y EL CRACK DEL 19 DE OCTUBRE DE 1987 

1987 año inolvidable para  Mexico principalmente para aquellos que de 
una u otra. .manera tuvieron contacto con el mercado  de valores especi al  
mente  con l a  Bol sa Mexicana  de Valores y 1 as Casas  de Bol sa, para a l g i  
nos ser8 un año fructuoso, ya que les permitid  incrementar su  patrimo- 
nio. S in  embargo, para otras, fue un año en  que vieron  esfumarse  sus - 
esperanzas de enyiquecimiento f k i l  . 
En dos períodos significativos para el país puede dividirse  este año:- 
el primero,  enero hasta el momento  en  que se desplom6 l a  Bol sa Mexica- 
na de Valores, 19 de octubre,  el  Indice General  de Precios y Cotizacig 
nes fue de 266,375.9 puntos, cuando  apenas el  día 6 del  mismo  mes el - 
fndice había alcanzado 373,216.2 puntos el mayor desde 1986. Aquél ---- 
puso fin a una fantasia que solo podia vivir en la imaginaci6n y re--- 
cuerdo de los  inversionistas. E l  segundo período, noviembre y didem-- 
bre, meses  en los que  México atraves6 por una s i  tuacidn econ6mica muy- 
dificil  altas  tasas de interés e inflacien. Asimismo, el IGPC comenz6- 
a registrar  tasas de crecimiento negativas. 

En este capitulo  solo se abordar8  esa  primera parte del aRo, el ob jet i  
vo es esclarecer algunas de las causas principales que tuvieron que -- 
v'er  para  que l a  BMV tuviera un crecimiento desmesurado, principalmente 
los primeros días del mes  de octubre (V. Cuadro 1). Este fendmeno co-- 
menz6 a manifestarse desde los primeros dias del ano, incluso  el 6 de- 
enero l a  Bolsa tuvo una jornada que los expertos del  mercado bursatil- 
dieron en 11 amar  como  una "jornada de 1 ocura" en 1 a cual el  indice g g  
neral de precios se increment6 cerca de 5 mil puntos L'. Este creci-- 
miento  fue  ocasionado  porque u n  gran número  de inversionistas  alucina 
dos por las grandes  ganancias obtenidas durante 1986 vieron al  merca- 
do burscitil como el medio fdcil y seguro de obtener grandes dividen-- 
dos sin  tener que arriesgar demasiado. 

Al anal izar el comportamiento de l a  Bol sa  durante el primer trimestre 
de 1987 se observa que l o  anterior no fue l a  única  causa  del  auge  que 
v i v i d ,  sino que tarnbign intervinieron o t r o s  factores importantes, ta- 
les como, l a  ba ja  en las  tasas de interés de diversos instrumentos -- 
gubernamentales, p. e j  ; los Cetes a 27 dfas se encontraban el 4 de enq 
ro a una tasa de 96.24%, en contrapartida a l a  de 100.6% que tuvieron 
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el último día de diciembre-de 1986; es decir, l a  tasa de inter& bajd 
4.36 puntos, Para enero de 1987 l a  tasa de interés conttnúa su tenden 
cia a l a  baja y se coloca en 95.89%. En febrero tuvieron una ligera - 
recuperaci6n y se colocaron en 96.69% para vol ver a caer hasta 95% en 
marzo. 

Otro elemento  que influy6 en el mercado bursdtil fue  que ' I . .  . durante 
el primer trimestre de 1987 existi6 una a l t a  liquidez en el mercado,- 
como consecuencia de l a  repatriacidn de 15 millones de ddlares dig--- 
rios . . . I' 2'; 1 os cual es buscaron 1 a forma de colocarse en 1 a economía 
nacional . 
Durante el segundo trimestre del año la  BMV continud con su crecimiell 
t o  espectacular y se colocd 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 m& de cinco meses y las utili- 
dades  que gener6; fueron superiores a l  200% y. Durante  es te  lapso los 
factores proncipales que originaron este crecimiento  interno fueron: 

a)  ' I . .  , La tendencia de 1 as  empresas de convertir deuda  en inver- 
sión (swaps). . .y l o  que trajo como consecuencia mayor liqui-- 
dez  en el dmbi t o  financiero. 

b )  La existencia de tasas de interés  ofrecidas por los instrumen- 
tos de ahorro tradicionales y l a  inflaci6n  exictente,  ésto de- 
bido, a que los  ahorradores  veían como su capital obtenía ren- 
dimientos reales negativos, y por l o  tanto,  aquel disminuiría- 
en  vez  de incrementarse "...Esto  se observa  claramente sf se - 
compara la  inflación  existente en abril que fue de 8.7%, y.  los 
rendimientos  otorgados por los instrumentos de ahorro fueron - 

'de 8.0%. Con lo anterior se puede apreciar que los instrumen" 
tos dejaron de ganar O .7%. . .- 51 .  , l o  que trae como consecuencia- 
que los ahorradores fi jen su atenci6n en otras al ternativas. 

c) La especulación financiera  existente en el mercado,  pues  nadie 
quiere invertir a estas  alturas en l a  actividad productiva, y- 
sin embargo, por otro lado, las empresas prefieren aprovechar- 
las ganancias que se obtienen en l a  BMV. "Por l o  cual,  las em - 
presas no recurren al crédito  -el cual  es muy caro est8 por a- 
rriba del 100%. . .g/, para financiar sus actividades producti" 



vas y mzs bién , canal  izan  sus recursos a 1 os mercados f inan-- 
c i  eros . 

Durante el  tercer  trimestre  el "superboom" como 1 o 11  amaron algunos ex- 
pertos bursátiles de l a  BMV sigui6 viento en popa, se observa que  de - 
hecho,  todos o casi todos los  factores que se venfan  presentando  a l o  
largo del año  para  que se diera  esta gran escalada volvían  a repetirse, 
ya  que.  encontramos que mientras las  tasas de interés  ofrecidas por los 
bancos  segufan  bajando l a  infl aci6n por  su parte, segufa su tendencia- 
al  alza L / ;  por lo que, los ahorradores, una  vez nbs, se dieron  cuenta 
que el  capital  invertido en el  sector bancario l e  producía un. pequeno- 
margen  de ganancia o de plano, no obtenían  rendimientos reales  positi- 
vos; l o  que avivd 1 a transferencia de estos  capital es  hacia las casas- 
de bol sa  sin que los bancos l o  pudieran evitar. 

E l  papel comercial  adquiere gran  auge como  forma  de financiamiento pa- 
ra las empresas, ésto debido a que la  enorme restriccidn del cr$dito-- 
por parte del  gobierno  mexicano; aunado al  alto  costo,  si es que la em - 
presa  conseguía uno, impulsd a muchas  empresas a  buscar estos  creditos 
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 l o  anterior,  se aprecia que  una  vez mbs, se present6 el  fe - 
n6meno especulativo, ya  que el crecimiento real de .la BMV no se  refle- 
j 6  en un crecimiento proporcional de la  economía, 'y s f ,  en un increme! 
t o  en l a  colocación 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 billones 519,621 millones de  pe- 
sos en Cetes, es decir, 86.3% del  importe total operado  en l a  Bolsa; - 
con el fin de obtener fondos  que l e  permitieran seguir financiando su- 
déficit .  

Si tomamos  en consideración lo  anterior,  se observa que  uno  de los --- 
principal es factores que originaron el "superboom" fue el incremento - 
de la  deuda interna del gobierno, el cual recurre a la  Bolsa con el - 
fin de al 1 egarse de recursos que l e  permi tan al iviar ,  aunque temporal- 
mente, l a  carga que trae a cuestas. 
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Todavía en el mes  de octubre l a  Bolsa tuvo considerables ganancias l o  
cual hacía pensar a los i nversionistas que esa s i  tuacidn  segui rfa dbn- 
dose por tiempo indefinido. ! l .  .. No se tom6  en cuenta, en ese momento, 
que el control del mercado bursati 1 es tuviera en  manos  de s61 o un 15%- 
del total  de inversionistas.. . 11 l o  anterior' f u d  un factor impartan 
te  que podia en un momento dado determinar l a  tendencia al a lza  o b a j a  
del índice  bursatil , y más aún, u n  día después  del "destape" de Carlos 
Sal inas l a  Bol sa logr6 en  poco  mas  de una hora 26 mil puntos; l o  que - 
originó l a  intervencidn de l a  Comisidn  Nacional  de Valores para suspez 
der el remate. Este incremento tan desproporcionado fue atribuido a l a  
confianza en Salinas de Gortari. Sin embargo,  después  de esta  euforia- 
de los  inversionistas l a  Bolsa sufrid  bajas considerables en  su ínci- 
ce,  las cual  es  culminaron  con 1 a abrupta cai da el 1 unes 19 de octubre- 
dFa en el cual el  índice  sufrid una caida de mds de 50 mil puntos. Ad2 
mds, l a  caida de l a  Wall Street  arrastr6 con  su  desplome a l a  BMV, de 
.lo cual puede deducirse, que ésta  se sustentaba bajo una base f i c t i c ia  
en l a  cual predominaba l a  especulacidn desproporcionada. 

-. 
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NOTAS AL TEXTO 

El Financieur 8 W L ~  1987 

Idem. 8 abhte 1957 

Idem. 13 maya 1987 

Idem. 27 maya 1987 

Idem. 15 junio 1987 

Idem. 25 jwtio 1987 

Idem. 1 1  dep.CLembke 7987 

Idem. 29 sepZtemb/re 1987 

Idem. 17 sepfiembtte 1987 

Idem. 8 ootubtte 1987 

SUCP. € v o W n  d d  mekcado de v d o / r u  en ocltubne de 1987, 
SUCP, Mxico, pp. 34 
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Respecto a la cap&cibn de J L ~ C U M O ~  .tatnbi& covttinud la tendencia ob-- 
d a v a d a  en & pehiado anaUzado. A pesan de que la capakcibn de la 8 a ~  

ca corn&& pes& en 1986  un k X g m  aecimiento en t&.minob k d e s  

hespecto a 1985 d e t  1 .2% (de 4 . 9 6 1  a 4 . 9 7 4  des de U n e 6  de pesad); 
la capatac ion  de ) rec~hbo~ de & Cadad de B o b a  .tuvo un c~ecimiento -; 
m& b.¿gni&Lcd¿vo cornpahado con de la Banca COW. ya que & t e  - 
due de apmximdamente 6 2 %  (de 1 . 4 0 4  a 2 . 9 2 0  mCee6 de m i e e o n e s  de pe-- 

606 l. 

Con lh hephivatizacibn de &A Ca~u de B o b a  e l  Estado meJLicano d - 
un espacio nuevo p a m  .&x i n t m e d i a c i b n  que aprrovechd peh~ecltamenie -- 
b i b  bobhe t o d o ,  et gnupo de l o ~  exbanqumb, ya que como ¿e v i d ,  ha - 
t e n i d o  un notable checimiento debi& a h cuan;tiobas uL&dadeb obte-  
nidad pndcXtcamente a p a t h  de 1 9 8 3 .  Cabe rnenc i am que no d l 0  este- 
s u p o  ke6URM davonedo ,  s i n o  kambitn a q u W  Cabas de &&a que no 

petctenecian a dicho ghupo 

P w  et EbRada mexicano no bd& bucb aean un espacia de intenmedia-- 
c i 6 n  &inanciw, &no que adem&, ohkg6 l o b  .bWhurnen;tob pok to4 cua- 
.tu h Casad de B o b a  han tenido un gmn   de senvo l vMento .  No4 he6mL 
mob a 4.u colocac ibn de v d o t r u  g u b m a m e W e s ,  phinc ipuhente Ccte6,- 
.b.L&uzcibn que 64. v i n o  dando a bo bango de todo d pehiado an&zado. 
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