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tNTRODUCCION. 

A partir de mediados de la década de los setentas la 

economia mexicana tuvo cambios importantes debido a la 

pretrolizaciÓn de la misma, 	lo cual acarreó que se iniciara 

una inversión masiva para impulsar la industria petrolera que 

llevó a la economía nacional a enfrentarse a un endeudamiento 

masivo principalmente con el exterior. 

El masivo gasto que realizo el gobierno produjo a su vez 

problemas inflacionarios y un aumento importante en el déficit 

del setor público, el cual tuvo que buscar alternativas para 

financiar su gasto, con ello .surge en 1978 el mercado de 

dinero con el cual se trataba de controlar el circulante 

existente en la economía y a la vez financiar el gasto del 

gobierno. 

En este sentido, se empiezan, a dar las bases para 

impulsar el mercado bursátil a finales de la década de los 

setentas. Pero para principios de los ochentas la economía 

mexicana empezó a resentir las consecuencias del boom 

petrolero debido a que no se encontraba preparada para tal 

auge, por eso empezó a enfrentar una serie de problemas 

internos 	que se agravaron más con la crisis de liquidez que 

se dió a nivel internacional durante 1982. 

Todo esto provocó que la economía de nuestro país buscara 

alternativas de financiamiento las cuales encontró dentro del 
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mercado de valores- 	Asi, el gobierno se convirtió en el 

principal impulsor del mercado bursátil durante la década de 

los ochentas ya que mediante el mercado de dinero pudo 

financiar su déficit. 

Se pensaba que el mercado de valores impulsaría a la 

economia, principalmente a las sectores atrasados pero no fue 

asi ya que seguia existiendo el problema inflacionario 

conjuntado con altas tasas de interés y esto repercutía 

directamente sobre los rendimientos que ofrecía el mercado 

bursátil. Ello provocó que se desalentara la inversión 

productiva y surgiera una especulación masiva por parte de las 

inversionistas dentro del sector financiero. Pero este círculo 

vicioso enfrentó su propio límite poco después con el ya 

conocido crack de octubre de 1987, que terminó con el 

crecimiento más importante que haya tenido el mercado bursátil 

durante toda su historia. Por tal motivo, a partir de 1988 se 

trató de mejorar el funcionamiento de este mercado pero no se 

logró ya que siguió teniendo el mismo objetivo que era el 

financiar el gasto del gobierno. 

El mercado bursátil surgió como una fuente importante 

para la obtención de recursos desbancando al sistema bancario, 

obteniendo así la hegemonía dentro del sistema financiero. 
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Nuett‘c, 	 tratará de analizar el periodo (1990- 

lue Orr:Inte estos arios se dieron cambios 

.,?n el ,,..tema financiero meicano y en especial. 

en 	holla me : 3na de ...,lores, lo cual le permitid lograr el 

crecimiento m-1 importante de toda su historia. 

Comen: aremos por dividir nuestro 	analisis, en 	tres 

zapituloe. En un primer capitula mencionaremos las causas que 

permitieron el impulso del mercado de valores. 

En un eerjunde capitule% nos abocaremos a analizar los 

cambios que sufrió el -sistema financiero nacional y de qué 

manera beneficie esto a la Bolsa de Valores y el papel que 

jugó ésta dentre de la economía mexicana. Y en un tercer 

pítulo seAalaremos los Ultimas cambios que se dieron en el 

sector financiero después del crack de 1987 y el 

cmpot'tamiento del mercado durante el período de (1988-1992). 

L...1 hipótesis que quia nuestra investigación parte del supuesto 

de que la cri,sie histórico-estructural que padece México desde 

prin,:ipios de los .:reos setentas obligó al Estado mexicano a 

realizar 9na profunda reestructuración del aparato productivo 

nacional desde 1993 y con ello a modificar las formas de 

financiamiento tradicionales que se habían venido sustentando 

durante el período de 1960 e 1987, caracterizada por la mayor 

absorción de los recursos financieros por parte del gobierno y 

que fue cortado drasticamente con la reforma del sistema 
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INTRODUCCION 

El perlado que consideramos para nuestro estudio en este 

capitulo, nos permitirá comprender el cambio que sufrió el 

patrón de financiamiento a partir de los ochentas, y el papel 

que jugó la Bolsa Mexicana de Valores en el periodo. 

Partiremos del sexenio 1977-1982, ya que en éste 	se dió 

un cambio importante dentro de la economía mexicana. Uno de 

estos cambios fue la e:.zpansión petrolera, la cual permitió que 

la economia mexicana creciera a un ritmo sin precedentes, 

desatando una serie de factores que llevaron a la economia a 

una crisis histórica sin equivalencia. 

Algunos de los factores que profundizaron esta crisis 

fueron: el destino que se le dió a la asignación del excedente 

del petróleo, en donde se destaca la canalización desmesurada 

para su valorización en el ambito especulativo, otro de los 

factores fue la desestabilización del patrón monetario 

nacional y la supeditación de éste al dólar como consecuencia 

de la especulación financiera y cambiaria, y un tercer factor 

fue la descomposición del bloque hegemónico al que se llegó 

con la crisis de t982. Asi también la crisis a nivel 

internacional y sus repercusiones en la economia nacional, 

Desde el punto de vista estructural. 
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Esta crisis tiene su origen en dos factores 

fundamentales. Por un lado, tiene que ver con el crecimiento 

exponencial de la composición orgánica del capital entre 1962 

y t967 en la economia mexicana, que creció en mayor medida que 

la productividad laboral, toda vez que México había ingresado 

en una nueva fase de su desarrollo, basado en el impulso que 

tomó la industria pesada. Por otro, esta crisis también está 

determinada por el agotamiento de la forma histórica de 

intervención del Estado en la economía mexicana, centrado en 

el otorgamiento de subsidios al capital privado a través de la 

producción de materias primas baratas y el proteccionismo 

excesivo del aparato industrial!  

Ver, Rivera Rías Miguel Angel. El nuevo capitalismo 
mexicano. Edit. Era 1993. 
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1.1 La cmpansion petrolera y el ciclo bursátil 1977-1982. 

Comenzaremos por analizar el boom petrolero que se dió 

durante el sexenio de López Portillo, en donde se produjo una 

expansión masiva de la inversión pública con miras a elevar la 

plataforma petrolera, que fue incrementada dos veces, hasta 

que se convirtió en un plan definitivo de inversión durante el 

periodo 1977-1981. Se pretendía canalizar hacia el sector 

petrolero y petroquímico, 20 mil millones de dólares que 

significaba una cuarta parte del total de la inversión pública 

durante el periodo. También se proyectaba elevar la producción 

de petróleo crudo a unos 2.5 millones de barriles diarios:  

para 1980; las exportaciones se pretendían elevarlas a 1.1 

millones en ese mismo año; la extracción de gas a 4 mil 

millones de pies cúbicos al dia; la refinación de productos se 

aumentaría de cero a 300 mil barriles diarios y por último 

elevar la capacidad petroquímica nacional hasta 18.6 millones 

de toneladas para 1982. 

Pero para lograr este incremento se requería de grandes 

inversiones y préstamos. En este sentido, se había previsto 

que en 	1977, se lograrían ingresos por 4 500 millones de 

Vease, Garrido Celso y Cristian Leriche. Mercado de 
Valores, "Crisis y Nuevos Circuitos Financieros en México 
1970-1990". Edit. U.A.M. México 1990. 
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dólares al sao, este ingreso se triplico en el periodo 1979- 

l900. Todavía exIstia un 	faltante de é mil millones de 

dólares que tendrían que financiarse con préstamos 

internacionales. 

Los ingresos petroleros obtenidos en el periodo no eran 

suficientes para impulsar el crecimiento de la economía 

mexicana y de la industria petrolera. El Estado mexicano tuvo 

que recurrir a préstamos internacionales. 

Se pensaba que el desarrollo petrolero de exportación 

suministraría los ingresos suficientes para mantener el nivel 

de servicios de la deuda exterior. Debido a los estímulos 

económicos que se dieron en este período, la economía mexicana 

ingresaba en una fase de auge más extraordinaria de toda su 

historia, el boom petrolero. En consecuencia la acumulación 

de capital siguió fortaleciéndose y en 1979 el PIB creció a 

una tasa record• de 9.2% y la inversión pública y privada en 

22% y 17% respectivamente. 

Sin embargo, en 1980 surgió un cambio debido a la 

estrategia seguida por el gobierno de otorgar subsidios y un 

Vease, Alvarez Alejandro. La crisis Global del 
Capitalismo en México. Cap. 4. México, Era 1987. 
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elevado gasto, esto provocó que la acumulación se desacelerara 

5e hicieran evidentes restricciones, la inflación subió a 

29.9%, el PIB se redujo de una tasa de 9.15% a S.32% para 

1980, la formación de capital disminuyó también y atrás del 

aumento de la inflación se desplegaba un aumento de costos. 

Esto trajo como consecuencia que 	las empresas empezaran a 

endeudarse en dólares, aumentando su vulnerabilidad 

financiera. El cambio que se dió tenia que ver principalmente 

con las contradicciones que se venían dando y la oposición 

entre el proceso de reorganización económica y la 	pronta 

apropiación de la renta petrolera 	y por las dificultades 

para mantener un equilibrio debido a las fuertes presiones del 

propio auge petrolero, principalmente porque la economía 

mexicana no se encontraba materialmente preparada para 

soportar un proceso de expansión tan rápido. 

La rápida 	desaceleración del auge, que se escapaba de 

las manos . del Estado, era el resultado inevitable de la 

petrolización de la economía mexicana ya que este fenómeno 

tendía a anticipar la sobreacumulación de capital y desviar el 

auge a un sendero especulativo. 

Por este motivo en el período 1980-1981 las fuerzas 

especulativas e inflacionarias y el crecimiento puramente 

basado 	en 	el 	crédito, 	se intensificaron y prepararon 
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activamente el camina para una crisis financiera de grandes 

proporciones. 

El estado mexicano aplico entre 1980-81 una politica que 

buscaba alargar el ciclo de crecimiento. Para esto se valió de 

la renta petrolera que sirvió de fuente de recursos fiscales y 

de aval de préstamos emtranJercs; por lo tanto, la curva del 

déficit fiscal 
	

el endeudamiento externo experimentaron un 

súbita repunte en el que se ponia de manifiesto el esfuerzo de 

la politica de expansion inflacionaria. 

Por todo ello, se puede decir que la problematica que 

presentó el boom petrolero de 1979 a 1981 fue por un lado, 

Impulsar el crecimiento económico de México a niveles elevados 

en un contexto en que el pais se desenvolvía en una profunda 

crisis estructural que arrastaba desde fines de los años 

setenta (Rivera Rios, 1986), pero en tanto ese crecimiento no 

estaba sustentado en factores vinculados con la productividad 

laboral, el crecimiento de las exportaciones industriales, 

etc, entonces tendió a agudizarse la inflación que en 1980 fue 

de 29.8%, en 1981 fue de 28.7% y en 1982 de 98.8%.(ver gráfica 

1). Por otra parte, el déficit financiero del sector piblico 

como porcentaje del PIB fue de 7.2% y el endeudamiento público 

externo llegó a 78 mil millones de dólares en 1982. Por lo que 

respecta al déficit en cuenta corriente en 1980 fue de 1,500 

millones de dólares, en 1981 fue de 11,700 millones de dólares. 
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iY 
au. 	ly 

La economia mexicana, como podemos observare 	presentó 

desequilibrios internos y externos mismos que configuraron la 

crisis. por tal motivo, 	la transición económica del 

crecimiento al estancamiento no pueden explicarse sin hacer 

mención al peso que adquirió en esos años el petróleo en el 

conjunto de la economía mexicana y el papel del mercado 

bursátil. 

Bajo las contradicciones que hemos mencionado y con el 

compromiso por parte del gobierno de impulsar a las industrias 

y los sectores 	rezagados, el gobierno trató de fortalecer 
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modalidades alternativas de financiamiento a la acumulación, 

papel gue cumplió el mercado de valores, principalmente en lo 

que se refiere a la operación de Acciones industriales. 

Para ello, se necesitaban vencer los obstaculos que 

pudieran impedir el desarrollo de este mercado como eran; una 

mayor rentabilidad de 	los instrumentos, una mayar tasa para 

los títulos de deuda 	y los activos de renta variable; crear 

una mayor confianza entre los empresarios acerca de estas 

operaciones y las utilidades que ofrecía ese mercado. 

En el año de 1978 las circunstancias para lograr el 

desarrollo 	del mercado de valores eran muy favorables, ya 

que 	la dolarización que había existido en estos años parecía 

haberse detenido, por otra parte, no existían probabilidades 

de que el impulso a la bolsa afectaran al sector bancario, 

porque el conjunto de las casas de bolsa pertenecientes a los 

bancos operaban únicamente el 38.5% del total. Por tal motivo 

el Gobierno tomó medidas para dar impulso al mercado de 

valores. Entre estas medidas estuvieron: la canalización de 

recursos de la banca a las instituciones bursátiles; como 

también fomentar la creación de casas de bolsa para sustituir 

a los agentes individuales; autorizar la revalorización de los 

activos de las empresas que cotizaban, así como inyectar 

directamente recursos públicos en este mercado. 
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Pira poder observar mejor esto, existen algunos 

indicadores que muestran los alcances y los limites que 

representaba tal impulso, como eran la introducción de 

petrobonos y tetes, el crecimiento del mercada accionario, y 

la reducción del porcentaje de financiamiento otorgado por el 

mercado bursátil respecto al total del sistema bancario y 

financiero. 	Para 	1975 	los 	titules 	de 	renta 	fija 

.gubernamentales en circulación representaban la 	mitad del 

importe total operado, pero para 1979 eran ya las dos terceras 

partes, Por otra, mientras que la tasa media de crecimiento 

anual del mercado accionario dado en millones de pesos 

operados`, había sida de 40.77. entre 1971 y 1974, para el 

período siguiente, 1975 a 1978, alcanzó a representar un total 

de 132.2% . Este aumento tan importante estaba acompañado de 

una recomposición de las acciones de las empresas industriales 

y de servicios, en detrimento de las acciones bancarias, de 

seguros, fianzas, y sociedades de inversión, en particular los 

titulas bancarios sufrieron una calda en sus precios de 46.3% 

a 18.4% en estos años. En tanto, el importe operado de las 

acciones de empresas industriales crecía como proporción del 

total, de 3.3% en 1975 a 18% en 1978, el importe de las 

operaciones pertenecientes a bancos privados caía de 82% a 21% 

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

4 
Vease, Anuarios Financieros, Bolsa Mexicana de Valores. 

Varios Años. 
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de petrobonos alcanzaba 1.b% y el de tetes, en su primer ala 

alcanzo la cifra del 47% . 

Pero estos cambios positivos para el mercado de valores 

no se reflejaron en el conjunto de la economía mexicana. Pues 

mientras que el total aperado en 1975 de titulas y acciones 

representó el 10.3% del PIB, para 1978 solo alcanzó el 7.27. . 

Por otra parte, el financiamiento otorgado por la bolsa como 

proporción del financiamiento total otorgado por el sistema 

bancario, se redujo del 32.3% en 1975, al 23.8% para 1978. 

Para el 	período de 1978-1979 ya se evidenciaban en el 

medio bursátil hechos de carácter financiero especulativos que 

era consecuencia del excedente económico inyectado por la 

riqueza petrolera. En este período tuvieron un auge las 

operaciones de las acciones empresariales y la emisión de los 

cetesE. Por ello los beneficios para las empresas que cotizaban 

en bolsa mejoraron, pues sus utilidades crecieron en 74.4% 

entre 1978 y 1979. Por lo que respecta a los tetes su importe 

operado en el mismo período creció de 70.1 a 229.1 miles de 

millones de pesos; en menor proporción crecieron los 

5 Esto debido a que a partir de 1978 surge el mercado de 
dinero en México, con el cual se pretendía controlar el 
circulante dentro de la economía y a la vez la inflación. 
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petrobonos, que pasaron de 2.7 a 6.5 miles de millones de 

pesos. 

Otro de los motivos que explican el boom y el desplome 

bursátil, radicó en que el crecimiento del mercado fue 

estimulado a través de algunas medidas de caracter fiscal 

orientadas a modernizar el sistema de captación y 

financiamiento empresarial de largo plazo. Aunado a esto 

e:<istian tendencias especulativas que se estaban desarrollando 

a nivel nacional e internacional, que se combinaron para 

permitir este comportamiento del mercado. Sin duda, este 

comportamiento del mercado representaba una opción excelente 

para la valorización financiera, al mismo tiempo que existían 

algunos elementos económicos que hemos mencionado 

anteriormente para su expansión. 

Pero existían factores que caracterizaban este 

crecimiento del mercado accionario como poco sólido. En primer 

término, el mercado estaba muy concentrado, y facilitaba el 

manejo especulativo, Esto se podia observar porque siete casas 

de bolsa, que eran propiedad de algún banco, controlaban casi 

el 40% del mercado bursátilb. En segundo lugar, este auge fue 

poco sólido porque las operaciones eran realizadas en el 

6 Vease, Heyman Timothy, Inversión Contra Inflación. Cap 
5. Milenio. México 1988. 
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mercado .ecundari,2. para ver este efecto mencionaremos lo 

para lq'T el importe total operado de acciones 

halla 	:ido do 7..17. niles de millones de pesos y los nuevos 

¡apeles ofrecidos representaban sólo el 5.6 miles de millones 

de peros. Asi, asto< factores aunados a la sobrevaluaciÓn de 

los precios de 1:-,s acciones y a un cambio de las empectativas 

esperadas szbre el ciclo económico, fueron los detonantes del 

desplome de la bolsa en 1979. 

1.2 Conte:itJ internacional de la economía a principios de los 

ochentas. 

En los ochentas el mundo financiero vivió una 

transformación profunda que representó un cambio radical en su 

carácter dinámico y practico. Transformación que ocurrió al 

parejo de un corte de la economía mundial. Agosto 1982 

representaba una fecha crucial . En esos momentos la recesión 

de la economía mundial era la más profunda desde los años 

treintas y el mundo se deslizaba hacia un proteccionismo; los 

paises en desarrollo se enfrentaban a la bancarrota 

financiera. los paises Latinoamericanos restructuraban los 

plazos de los pagos de su deuda e>tterior. Con esto el crédito 

1982, representó el punto de partida, que permitió 
buscar nuevas fuentes de financiamiento (mercados de valores), 
debido a la crisis de liquidez que sufrió el sistema 
financiero mundial. 
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privado bancario, que era el principal motor de la economía de 

endeudamiento internacional, se enfrentó a su limite. Este 

hecho constituyo uno de los puntos claves del boom financiero 

iniciado en 1982. 

Pero al mismo tiempo la crisis de 1981-1982 Murta un 

periodo de r•estrur_turación profunda en la economia mundial. 

El capitalismo mundial en menos de una década habla enfrentado 

dos crisis económicas muy profundas. La inestabilidad 

económica y el desempleo habian aumentado a fines de la década 

de los setentas. Bajo esta recesión, existían factores 

estructurales como eran: el descenso de la tasa de ganancia y 

en consecuencia una disminución de la capacidad de acumulación 

del capitalismo mundial, esto ligado al descenso de los ritmos 

de expansión de la productividad del trabajo. 

En consecuencia, se puso en marcha un proceso de 

restricción • salarial y el recorte de los niveles de vida de 

los países capitalistas, que representaban los primeros 

efectos de la reorganización del capitalismo mundial. 

El paso necesario hacia un esfuerzo general de 

reorganizacÓn economica, lo marcó la decisión del gobierno de 

Carter de aplicar una politica monetaria fuertemente 

restrictiva 	a partir de octubre de 1979. Esta decisión 

acarreó fuertes repercusiones en la economía internacional. 
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Esto provoco que los paises industrializados y no 

industrializados se vieran obligados a enfrentar reducciones 

en sus ritmos de actividad económica y dar paso a tomar 

medidas inmediatas. La 	respuesta de cada nación dependía de 

su 	situacion interna Y de su integración a la economía 

internacional. Un ejemplo claro de esto fue el caso 

estadounidense que aplicó restricciones monetarias y 

financieras que elevaron las tasas de interés combinadas más 

adelante con reducciones en su actividad económica y un plan 

de eliminación de reglamentos en varias industrias con el fin 

de favorecer un mayor grada de concurrencia interna. 

Los cambios en la política norteamericana no pueden 

dejarse de tomar en cuenta en el momento de ver las 

implicaciones con el resto del mundo por tres motivos 

principalmente': 

1) el mantenimiento de un gran déficit fiscal produjo una 

fuerte tensión en los mercados financieros, y enfocado desde 

el punto de vista del estancamiento económico en muchos paises 

generó crecientes fugas de capitales. 

9 Vease, Paul M. Sweezy y Harry Magdoff. Estancamiento y 
Explosión Financiera en Estados Unidos. Edit. siglo XXI. 
México 1988. 

• 
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2) 	la reactivación de la economía norteamericana esta 

asociada a un fuerte proteccionismo, que ha afectado la 

capacidad de pago de las naciones sobrendeudadas que planteó 

algunas interrogantes sobre la crisis financiera. 

7.) a pesar de que el auge norteamericano ha significado 

una fuente de estimulo a las Industrias exportadoras en todo 

al mundo (dada la sobrevaluación del dólar) planteó una 

interrogante sobre el futuro de la estabilidad del capitalismo 

mundial ya que se dieron 	un conjunto de factores 

contradictorios. Esto la llevó a un estrangulamiento fiscal 

de altas dimensiones, perjudicando a países como México que 

está estrechamente ligado al auge norteamericano. 

Como conclusión se puede afirmar 	que en el sistema 

capitalista la implantación de drásticas medidas de 

reorganización 	empezó con medidas de austeridad que se 

convirtieron en recortes del gasto público, nuevos impuestos y 

sobre todo estrictas medidas de control salarial. 

También, la sobrevaluación del dólar en el periodo de 

1979 a principios de 1985, como la aparición del déficit 

comercial norteamericano y su déficit fiscal, permitieron una 

reactivación económica fuertemente apoyada en el crédito y el 

endeudamiento masivos, un reacomodo de la riqueza financiera y 

la forma que adoptó su financiamiento del déficit publico del 
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1:7_ta~ 	!..in idos, 	emitiendo deuda 	interna, 	colocada en el 

rer'cado Je bonos, una modificación en los medios de 

internacion:.41. En este sentido, 	los Estados 

Unidos zcuparon un papel central en el desarrollo de una 

economia de endeudamiento internacional. 

La desrc-3,11ación y privatización eran tendencias que se 

izan tomando para dar lugar a un corte de las estructuras 

productivas 
	

financieras 	tanto 	nacionales 	como 

internacionales. 

Este endeudamiento en que se sustentó el crecimiento de 

los Estados Unidos, no solo abarcó al Gobierno sino también a 

las empresas cuyo endeudamiento creció al 13% a principios de 

los ochentas y también a familias quienes por este medio 

lograron mantener su demanda de consumo. Esto significaba que 

detrás del boom financiero se encontraba un gigantesco 

endeudamiento, así la deuda norteamericana ascendió a 264 mil 

millones de dólares en 19136;. La economia norteamericana,via 

expansión financiera, alza de las tasas de interés y 

sobrevaluación del dólar de 1990 a 1985, logró financiar su 

crecimiento a través del resto del mundo. 

Ver, Gutiérrez F. Antonio."La Caida de Wall Street: los 
limites y las consecuencias de la economía de endeudamiento? 
Economia Informa. Núm. 	158. Facultad de Economía. U.N.A.M. 
1987. 
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Esto se puede resumir, en que los principales factores 

que desencadenaron la crisis de los Estados Unidos, fueron el 

desequilibrio comercial en donde la balanza comercial fue 

deficitaria desde 1981, 	para 1984 	alcanzó la cifra de 130 

mil millones de 	dólares'?,el 	déficit fiscal 	fue 	otro 

de los detonadores. 	Los factores claves para 	la 

restructuración interna eran la caída de la rentabilidad y el 

surgimiento de la competitividad internacional. 

Por todo lo anterior, el agotamiento del crédito privado 

internacional proveniente de la crisis del endeudamiento par 

parte de los Estados Unidos, llegó a su limite en 1982 y la 

crisis de los paises periféricos para mantener sus pagos y por 

el surgimiento de la economia japonesa, los mercados de 

valores se presentaron como una estrategia, pues era la única 

posibilidad de retomar la ecqnomia de endeudamiento 

internacional. De esta manera el mercado bursátil parecía ser 

el más adecuado para acelerar tal proceso. 

Esto fue lo que propició que los mercados de valores 

empezaran a crecer, impulsados principalmente por la 

innovación, desregulación e internacionalización financiera 

que irían generando una dinamica sinergial en este proceso. 

Vease Gutiérrez P. Antonio. La caída de Wall Street. 
Economía Informa Núm. 158 Facultad de Economía U.N.A.M. 1987. 
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posibilidad de retomar la economia de endeudamiento 

internacional. De esta manera el mercado bursátil parecía ser 
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Vease Gutiérrez P. Antonio. La caida de Wall Street. 
Economía Informa Núm. 158 Facultad de Economía U.N.A.M. 1987. 
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FACTOPE'S CITE INEWERON A LA EXPMSION BUFSATIL. 

Fara obserar el dinamismo de los mercados de vlores, 

.eamcs lossiulente.z-. dafios: En wall Street, el indice 

Dow Jones 
	

tira una tasa de crecimiento de 1Q82 a 

19.'27 de más de 25n 	Hong l'.ong el indice Hang seng de 1982 

a 1997  aument,-, en má.5 de 700%, en rol  joel indice 	 para 

el mismo periodo, se incrementó 2877. , 	Franckfurt, 	en 241Z 

en 4,,11,Z17., Londres en 257Z , Me icc de octubre de 1986 a 

rJotubre de 1937 un poco más de 1000% 1 ver grafica 2). 
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Por lo tanto. la  emisión de titulos y obligaciones 

reemplazó al crédito bancario, relanzando la economia 

Internacional de endeudamiento. Con esto se impulsó la 

práctica especulativa y la fragilidad del mercado. 

Debido a las innovaciones que se habian producido en los 

mercados de valores, Nueva York pasó de 30 millones de 

accionistas en 1980 a 47 millones en 198511,también ocurrió 

lo mismo en otros mercados como en Londres. Como consecuencia 

de la innovación financiera se impulsó la desregularisación de 

dichos mercados. 

Este proceso se inició en los Estados Unidos y fue 

abarcando a Londres, Japón, Australia, Canadá y Francia, etc. 

y transformó estos mercados de nacionales a transnacionales. 

A su vez el porcentaje comerciado de acciones por 

inversionistas extranjeros en 1986 alcanzó cifras importantes, 

esto transformó las firmas nacionales en firmas 

internacionales desatando una tendencia mayor a la 

concentración y centralización financiera. También se 

constituyó un mercado global de capitales que se consolidó en 

forma acelerada, y es la razón principal de la caída de Wall 

Street en octubre de 1987. 

2 Vease Gutiérrez P. Antonio. La Caida de Wall Street. 
Economía Informa, Núm. 158 Facultad de Economía U.N.A.M. 1987. 
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Wall Street es el centro financiero de la economia mas 

grande del mundo occidental, marcó el inicio del boom bursátil 

mundial en agosto de 1982 y el final del mismo el 19 de 

octubre de 1987. Con lo cual demostró que era el centro y eje 

del sistema financiero internacional. 

El desplome de Wall Street se debió principalmente a un 

conjunto de factores; lo primero por destacar, como ya 

hemos mencionado, fue el crecimiento económico de Estados 

Unidos el cual era sostenido artificialmente, ya que en los 

ochentas no hubo aumentos significativos de la productividad 

ni en la inversión, ni mucho menos en el ahorro privado. Esto 

demostraba que el crecimiento económico se sustentaba en un 

fuerte endeudamiento que no sólo se expresó en el 

endeudamiento interno, la deuda nacional se triplicó de 1980 

al final de 1986-  al pasar de 645 mil millones de dólares en 

1980 al billón 745 mil millones de dólares para 1986, cuyos 

intereses atendieron a 136 mil millones de dólares en ese 

mismo año, sino también en la posición neta deudora de la 

economía norteamericana frente al exterior, convirtiéndose en 

1985 en una economía deficitaria frente al resto del mundo, 

por primera vez desde 1914, por un monto de más de 100 mil 

millones de dólares en 1985 y de 264 mil millones de dólares 

en 1986. 

Vease Sweezy y Magdoff. Estancamiento y explosión 
Financiera en Estados Unidos. 1988. 
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Este prrceso de crec:mtenta de la economia estadounidense 

en el perieJo a merclenade de 1982-1987, ha sido una de las 

fee.s de mr-.1 	 e•eansion que ha tenido. La 	fuerza del 

crecimiente ha , enido de la inversion que ha aumentado en 

r-cmedie 	en el periedo señalado, y para lograrlo fue 

-eecesario en es+uerza financiero impresionante. Los mercados 

ean requerido modernizarse en forma sustancial para poder 

nacer frente a las eecesidades de la inversión. La politica 

Je 3obierno de Peagan fue muy funcional a la expansión de la 

ineersibn al aumentar el gasto pUblico y demandar más bienes y 

r3ericios del sector privado. l'IWJn cuando esta politica apoyaba 

el crecimiento, 	también había eipandido el déficit fiscal)  el 

cual requería ser finanel,kda mediante le atracción de recursos 

Je' resto del mendo. 

El mercado cambiarlo jegÓ un papel importante, a través 

de aucesi/as devaluaciones del dólar frente al yen japonés y 

el marco alemán. E-ato .rtuÓ de forma negativa para estas 

economias y provocó una reacción de éstas al iniciarse 1987. 

Ion ello se abrió un nuevo espacio de coordinación para 

estabilizar los tipos de cambio. El acuerdo funcionó hasta 

septiembre de 1987, en octubre del mismo año la situación se 

complicó y aparecieron sintomas de una nueva etapa de 

inflación en Alemania y en Estados Unidos)lo que los indujo a 

tomar medidas unilaterales por parte de cada país. 
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Estas medidas c.Jncvistieron en un alza de las tasas de 

lesa:uereo entre las grandes potencias, 

3uredo 	,:oni1ict.-5 interno de los Estados Unidos de como 

redec.r el déficit ;iscel. Los mercados recibieron esto como 

luc'a le intereeee económicos que obligo a mayores 

ajustes. Ante rit.A sttuaciÓn el 19 de octubre los 

inversionistas .se lanzaron 31 learcado en busca de liquidez, 

prweccendo un ajuste glotel en los mercados accionarios 

internacionales. 

E: sistema Je informaciÓn computarizada que programa las 

compras de acciones, iugÓ un papel importante en este colapso 

,_Jel mercado bursatilyya que la información es instantánea; por 

eiemplo, Wall Street abre con los detalles de lo ocurrido en 

las bolsas europeas permitiendo a los inversionistas tomar 

decisiones alá.9. precisas. Esto es lo que permitió la 

deeeegulacion de las boleas alrededor del mundo, abriendo las 

puertes a empresas etranjeras con lo cual se diÓ una 

interconeión entre las bolsas. 

El crack de las bolsas fue el resultado de las 

dificultades y las difíciles condiciones en que se 

desarrollaba el capitalismo en este periodo: crecimiento lento 

del producto, el estancamiento de la producción industrial en 
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pro1d12acibn del desarrollo desigual 

a '-.9.70amoni3 mundial, 	sobre produccion de todo 

t1F - 	 y aumento del proteccionismo, 

PLty tIrRndc? de capital y un gran desarrollo del 

c,'édif , , e: 1,-ecni-rit:i de 	la deuda de los Estados Unidos, los 

;!.ert ,s 	 tm-ltre la prz,duc7i0n, el 	crédito y 	lo 

Esta crIss financiera demostró la periodicidad de 

inancieras, :amo -f,tas de la crisis histórica de 

scbreec,,mulación de 	apit;31 en que se encontraba la economia 

deade principios de los altos setentas. 

1.7 	-iltuación eccoMmica imperante en Mico en 1982. 

C..-Dmo hemos \,ito,la crisis de la economía internacional 

en este periodo el si punto de partida para comprender lo que 

iucedió en las diferentes economías, pero principalmente en la 

memicana que es la que nos interesa, ya que esta 

crlsis repercutió de forma directa sobre México. Esto debido a 

.as prDtlematicas que venia arrastrando desde el sexenio de 

:_jpe.: Portillo, como fueron; la petrolización de la economía y 

par la tanto el crecimiento de la deuda tanto interna como 

e. terna, como lo hemos manejado en el primer punto de este 
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capítulo. Aunado a la problemática que surgía en la economía 

internacional a principios de los ochentas, la economía 

mexicana se enfrentaba a sus propios problemas internos. 

Para el período de 1980-1901 comenzó a disminuir el ritmo 

de crecimiento de las manufacturas, construcción, comercio Y 

servicios, la inversión pública y privada nacional Y 

extranjera. Para 1982, el PIB descendió 0.5% y salvo la 

actividad petrolera, la electricidad y los servicios, el resto 

de la economía mexicana registró signo negativol3. En tal 

sentido la tasa inflacionaria repuntó en el periodo de 1980-

1992, (como pudimos ver en la gráfica 1). 

Esto aunado a las espectativas devaluatorias y lo 

atractivo que se proyectaban la elevación de las tasas de 

interés 	y la especulación con los metales en el ámbito 

internacional, propiciaron que creciera la fuga de capitales 

en la economía mexicana ya que en 1976 alcanzó la cifra de 

2,600 millones de dólares y para febrero de 1982 era de 11,000 

millones de dólares. 

Vease, Rivera R. Miguel A. Crisis y Reorganización del 
Capitalismo Mexicano. Era. México 1987. 
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Esto se reflejo de forma importante en el sistema 

financiero. El estado de las finanzas públicas expresó lo que 

estaba ocurriendo en ese momento ya que el déficit 

gubernamental en relación al PIB se duplicó de 1980 a 1981 al 

pasar de 7.3% a un poco mas del 147.. Pero el financiamiento 

del déficit estuvo dado por los ingresos provenientes de las 

exportaciones petroleras en donde se le destinaba el 16% del 

total en 1976 y 40% para 1982, y del endeudamiento externo e 

interno se destinaba para financiar el déficit el cual 

represento con respecto al PIB el 67. en 1976 y 14.4X para 

1982. Con esto se duplicÓ el círculo vicioso en que se 

encontraba éste, pues como se puede ver 	sus principales 

fuentes eran: la exportación de petróleo y la deuda externa e 

Interna. Pero esta deuda aumento dedido a las alzas en las 

tasas de interés nacionales cuyo pago ascendió de 147 en 1976 

a 247. para 1977 y para el periodo 1978-1982 de 6.27. a 14.4% 

respectivamente. 

Mientras el déficit financiero se multiplicó tres veces 

de 1978 a 1981, 	(ver cuadro 1), en el mismo periodo la 

colocación de deuda aumentó solamente dos veces. Además de un 

cambio en los periodos de amortización; la deuda de largo 

plazo creció 40% entre 1978 y 1979 en tanto que la de corto 

plazo se multiplicó nueve veces14. 

14 Vease Alvarez Alejandro. La Crisis Global del 
Capitalismo en México. 1987. 
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7.'2('.F '-"j 	1. 

OEL 	5EPrC1T FINANCIERO.Porcentaies). 

t.-.3 	interno 
Ronco de 	Sistema 	Valores 

e .terna 	total 	Mé.. 	k3 	bancario 	guber. 

:977  1,- 1, 	1 	:4.7 45.7  76.3 8.7 0.0 
.;5" 1:1J.:, 	4i1.-: 59.-  734.3 "- -- 2.6 
1;7,-; lo0.ó 	--,.-. 67.7  49.0 15.7 4.0 
1 -84r 1i.W.,1 	--.Q r2.1 4o.: 8.8 7.0 
1 -21 1',.3.J 4o.: -.0.9 13.: 2.1 
1";22 1 , I.,..1 	J. 	' 4. 	. 44.0 27.5 11.8 
1 	3: 1,10.0 	:1.3 5a.2 61.9 -0.0 7.1 
.1 -..G4 IJZ.0 	14.4 35.6 47.8 25.- 12.5 
i;85 10,3.0 	1.3 101.: 42.7  47.4 11.2 
1Q96 i00.0 	8.0 91.4 26.7 49.5 15.2 
1'--'87 1.DJ.0 	..1 42.9  6.7 52.0 7-:.4 
..'IGG 1,30.0 	-9.', 1[19.5 48.7 14.9 45.9 
'Cr 1d0.,t1 	-9.4 109.4 23.b 9.3 76.5 
197J 100.0 	15.6 84.4 -11.2 8.6 87.0 

Fuente: Secretaria 	de Hacienda y 	Crédito Público. Informe 
Hacendario Mensual. 

Per otra parte, la deuda e:nema medida en relación al 

FIB se había mantenido estable de 1978-1980, pero se disparó 

para 1931:1. For su parte, la estructura del crédito neto del 

:sectcr público regristró una ligera modificación: mientras que 

an 1971-1976 el financiamienti neto interno representaba el 

5a.9% de este total,para el periodo 1977-1982 ya representaba 

el 58.37... 	Pero en especial, ,(-1 1981 y 1982, mientras que el 

financiamiento externo al sector publico descendió de 501,6 a 

En 1980 la relación deuda externa/PIB era de alrededor 
del 60% y pra 1981 era de un 70%. 
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7E1.'1 mIls .je .71i1:2nes de pesos, el financiamiento interno se 

miles de millones de pesos, (ver 

71371::1. -..1  7, 

'.'17Ljr:17=IN DE LA 7.E.:DA FIAILIEA INTERNA COLOCADA A TRAVES 
LE 	VALCRES(1) 
rlies de 

aPlo 	rntal 

V CE LOS RASOS DE INTERESES 	INTERNOS(2). 
e.= 	peso,:,) 

de ir.treses 	internos-- 	--Deuda 	interna-- 
rc,uiki/PIB 	TORA 	Total 	Total/PIE 	TORA 

:97 4.,1.9  2. 	1"-.. 0 240.5 12.6 0 
:9-'9, 
i 9-'9 

46.6 
Gr.,. G 

1.9-  
2.'16 

3.0 
19.1 

287.0 
363.5 

11.9 
11.4 

1.5 
7. 

1 930 1, 16.3 '2 . 39 2'-'.0 483.2 10.8 5.2 
1;31 178.9 2.92 -0.9 666.6 10.9 7.8 
1 -':12 481.1 4.91 69.2 1155.8 11.8 9.1 
1 7:37 1287.2 7.74 42.4 2737.8 15.3 17.3 
1984 2346.8 -.96 2.5 3743.8 12.7 -17.4 
1965 7704.8 7.82 0.1 5777.5 12.2 -2.2 
.;65 9597.9 12.07 39.1 7598.0 9.6 -29.4 
1',J87 29710.4 15.34 22.6 19959.6 10.3 13.3 
1.30 51982.3 1:.24 -18.3 49002.6 12.5 14.6 
1989 47:22.3 9.25 -24.1 107835.7 21.1 83.4 
1990 49687.2 7.43 -17.1 146465.9 21.9 7.^ 

Fuente: Banco de México. Indicadores Económicos, varios años. 
1)Saldo acumulado anual. 
7)Los intereses son flujos acumulados anuales. 
2iTCRA Tasa de crecimiento real anual. 

For otra parte, el financiamiento püblico interno 

respecto al total del crédito concedido en el país creció de 

425 a 78% en el periodo de 1981 y 1982, lo que permitió 

evplicar en buena medida el comportamiento de los instrumentos 

colocados por el gobierno en la bolsa de valores. La tenencia 

de cetes por empresas y particulares pasó de 2.1 millones de 

pesos en 1978 a 126.2 miles de millones de pesos en 1982. El 
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importe total operado de este instrumento creció tres veces de 

1900 a 1901 y en 70% en el periodo 1981-1902. 

En consecuencia esto permitió y propiciaba que en las 

condiciones seírialadas mas arriba se produjera un cambio de los 

excesos productivos-comerciales hacia los circuitos monetario-

financiero especulativos. 

El patrimonio patrolero avaló al pais 	para obtener 

crédito a nivel internacional. Mediante éste, se financió una 

buena parte del déficit externo, causado por las elevadas 

importaciones, y en contraparte con una reducción de las 

exportaciones no petroleras. También con los créditos 

obtenidos se financiaba el déficit publico. Por lo tanto, bajo 

estas condiciones las finanzas publicas vinieron a 

constituirse en una pieza fundamental. de tal proceso. 

La obtención de créditos internacionales, por una parte, 

y los ingresos obtenidos por la exportación de petróleo, por 

otra, aumentaron la 	capacidad del sector público de seguir 

subsidiando e impulsando el crecimiento de la economía en su 

cunjunto. Pero a la vez estos recursos tenían como destino la 

especulación financiera, cambiaria y comercial. 
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En este  en ti do, se puede decir que estos recursos que se 

pensaba que eran, para sostener el crecimiento economico, y 

tratar de asegurar la solución de los problemas estructurales, 

sólo sirvieron para financiar los desequilibrios que se 

agudizaban en ese momento. 

Ante la crisis del sector externo y el elevado monto de 

la deuda interna y e:‹terna, como lo hemos mencionado en los 

Incisos anteriores, 	se configuraron para que finalmente en 

1982, se diera un estrangulamiento de las finanzas p(iblicas 

nacionales, conduciendo esto al estallido de la crisis de la 

deuda externa. 

En el desarrollo económico nacional ya abordado 

anteriormante, el mercado bursátil resultó ser una pieza 

fundamental para comprender ciertas contradicciones que se 

presentaron. 

En 1979 se pudo observar el nivel más alto en el importe 

operado de acciones durante el sexenio, el 7 de mayo de ese 

año el índice de precios y cotizaciones de la bolsa mexicana 

de valores1,5, alcanzó un nivel sin precedentes de 1,748.55 

puntos. Pero a la vez, este año marcó el inicio del fin del 

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

Vease Informes Anuales, 1978-80. Banco de México. 
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comenzó un largo ajuste que se prolongó hasta que se convirtió 

en una importante calda para mediados de 1982. Esto propicio 

que se adoptara un paquete de medidas anunciadas por• la 

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, para fortalecer• el 

mercado. Pero el efecto de estas medidas se manifestaron hasta 

la expansión iniciada a fines de 1982. 

Visto por segmentos mencionaremos que el mercado de 

valores en el periodo de 1980-1982, en donde el total de 

titulas publicas operados creció 3807. en términos nominales y 

116.8% en términos reales. Por lo que respecta al importe de 

operaciones totales de la Bolsa Mexicana de Valores, la mayor 

parte correspondió a petr•obonos y cetes con un 83.5% en 1980, 

para 1981 fue de 87.2% y para 1982 fue del 80.5%. Por lo 

tanto, podemos decir que los petrobonos en estos tres años 

crecieron 375.5%, y 115% en términos reales y los cetes en el 

mismo periodo lo hicieron en un 355.9%, en terminas corrientes 

y 109.8% en terminas reales. Esto significaba que el mayor 

número de las operaciones de la bolsa durante el auge 

económico cor•r•espondió al endeudamiento público (como se puede 

observar en la gráfica 3.). También el comportamiento 

especulativo se pudo observar• en los títulos privados, pero 

con una tendencia a la baja en este 	período. 	Pero las 

operaciones de las acciones se incrementaron, ya que de 1980 a 

1981 aumentaron 36.8% en términos nominales, ya que en 

términos reales sólo crecieron 6.8%. En cambio, los papeles 
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comerciales de las empresas mostraron un repunte 

e.:traordinario en el periodo 1980-1982, ya que su oferta 

aumentó de 1.2 a 96.7 millones de pesos, lo que represent0 un 

incremente de alrededor de 40 veces en términos reales. 

También, sus operaciones aumentaron de 1.9 a 426.4 millones de 

pesos, que represento un ascenso de casi 100 veces en términos 

reales'. 

Vease La Economia Mellicana 1980-88. CIEN. Centro de 
Estudios y Información Nacionales A.C. 
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1-3 demjr,da per liquidez y la búsqueda de mayor 

--grit17,11J.F•a en el 	 plazo permitieron que el 	mercado de 

jr1,-.(:1-31.11~í3 ,20M0 .n mercado de dinero, 

basado en la czmerc7:.11z3c1ón de ti':ulos de 	la deuda pública 

Jromplement-r; 	 pri.,ados. 

7or o':ra crac-e, z.,1 muy reducido financiamiento que 

propz,rcton0 la 	 1.1 inversión privada de largo plazo, 

el comporlTamik-nt de las empresas cotizantes ya que 

des.ia:-on sus recursos productins, hacia la búsqueda de 

utilidales nad:ante la especulación. 

':.knto, podemos decir que al estallar la crisis de 

1792, el mer:ado acci.lip,!rio se encontraba en una profunda 

crisis, ya que repretado en dólares, el indice accionario 

de !a bnlea 	habia deteriorado en 92.1% en el periodo de 

perícdo que transcurre entre 1977-1982 se 

precipitaron las tendencias que conducían a la desarticulación 

iel sistema .financiero y al estancamiento de la economía, al 

tiempo que se agudizó la disputa por ::apropiarte y conservar el 

tgcedente disponible. 

Esta c-isis que se venia fraguando, aunado al derrumbe en 

19e2 de la estrategia de petrolización que había permitido el 
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auge 	no. ,e4".e_ J.13ir 	1. 	1,np.nelbiliciad de que 	continuara 

p 	t-n en 
	

1 cnes domlnar tes nel 	c,,Ipital 	y el 

(3:_ibil.wnc 	 a 13 É.?,::ancitlia me:ztcana a la crilst5 de 



.7., 1-) F' t T Li L. :Ti 	: : 
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1NTRODUCCION 

En el presente capitulo nos abocaremos a anal zar los 

cambios que sufriz el sistema financiero debido a la 

problemática que presentaba la economia mexicana a partir de 

la crisis de lc,392. 

La cri,7,is de l°92 ocurrio en un momento culminante de un 

largo periodo de transformaciones y ajustes que exprimento la 

economia mexi,:ana. Las reperusiones de esta crisis, trajeron 

como consecuencia que se pre~ntara una serie de restricciones 

a 11 reproduccion anpliada del capital social, 	tal como la 

inestabilidad le pre, ios y del tipo de cambio, 	la problemática 

del estrangulmieto del sector externo y de las finanzas 

públii:as, y por otra parte, la falta de ahorro disponible para 

la irversi(yi productiva privada. Debido a estos problemas el 

sek:tcr financiero pgsó a ser el ambito más urgente a resolver 

df-puée de la crisis de 1,782. 

Dentr¿de esta situación la nacionalización de la banca 

buscaba como principal objetivo recuperar la capacidad de 

regulación de los circuitos dinerarios internos y su 

interrelación con los circuitos externos, así como el control 

sobre la distribución del e:Icedente. Con esta el gobierno 

pretendía retomar el mando para poder orientar la economía 
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na; 1)t' p1"r1C 1caC 1b 	estatal. 

E-to p.2itió a la nueva administración, plantear' las 

ueva's (LJndi:icnes ec_zn)micas para producir un gran cambio, en 

,311 lo que rr,specta al sector financiero, esto condujo 

L.! 	mueva ,:on‘tg(:r.lcilin bajo el 	,signo de una politica de 

F.'ivati:aciÓn y apertura de la economía hacia 	la economía 

d,ns objetivos principales a corto plazo; en 

prIMer¿., 
 

instancia, el pago de la deuda eterna era una 

ah le que fio padía moverse ya que la nación buscaba volver 

..er sujeta de crédito por parte de las instituciones 

financieras mur,dialea y poder atraer al capital exterior 

(inversi6n etranjera). Un segundo objetivo era abatir las 

presiones inflacionarias, por ello se mantendría un severo 

:ontiol monetario Y crediticio por lo cual se dieron 

Iondiciones que orillaron al gobierno a financiar su gasto a 

través de la colocaci.5n de titulas de la deuda pública, 

impulsando con ello el mercado de valores. 

Pero para esto era necesario readecuar el mercado de 

valores, en primera instancia replantear el sistema de 

financiamiento, asi como crear algunas reformas financieras 

que permitieran impulsar al mercado de valores, y un tercer 

factor era crear nuevos instrumentos financieros dentro del 
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1~23do. 	r .7a1 .rotiro en este segundo caPitula analizaremos 

r 4,11h 	 .1 	 finAnr~n. 

Particularmente la bolsa, como tamblen el surgimiento de 

Intrumentne financieros dentro del mercado de valores. 

2.1 El nuevz patrón de f -..nanciamtento. 

Como hemos visto en el capita.'-,  anterior. 	el estallido de 

la crisis de 1,?92, prnpic.ó que en el periodo que transcurre 

de 1922 a iines de 1987, la economia me.ucana eprimentara 

cambias intensos y prbfundas tanto en lo que respecta al 

conjunto del patrón de acumulación, como en lo que toca a las 

reiaizione financieras. 

Pz-r•o por -azoneg de nuestro estudio nos enfocaremos a los 

cembios en iss relaciones financierap, en donde se produjeron 

grandee ?rJblemas de gran alcance en el patrón financiero 

acional 5. • su 	relación con la acumulación del 	capital 

productiva. A:gunas de estos problemas fueron: 

-La dependencia creciente de la economía nacional respecto a 

la deuda eterna. 

-La atadura de las finanzas públicas a un tipo de 

endeudamiento interno mas oneroso. 

-La e.:pansión e;lJlosiva de los mercados de dinero no 

bancarias. 
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a- 1 LJmp;rtamiento del mercado de valores durante este 

pe. .o+_•, 	Ele b cnn 	-fidelidad esta situación, el prolongado 

lu e 
	1,hservó durante el mi ,no es uno de los mas 

Importante,--  resultados que provocó la coyuntura financiera de 

la criz: 	e7., esa medida tambil5n trasciende como uno de los 

Fre cipaleg eues en que descansa la modernización del sistema 

Financiero. 

7:mo hemos observado, 	la crisis desatada durante 1981- 

:997 	el momento culwinante en el largo periodo de 

tr .;resfarmt 11)1119, 	 3,JU'lq 	que 	venta 	e;:perimentando 	la 

economía me,:icana desde los años setentas, en donde estos 

fenómenos ya 	hab ian hecho presentes; por un lado, la 

etilización del espacio monetario-financiero como forma 

eponderant 	parí valorizar el capital, y por el otro, el 

control hegemónico del e:,cedente por parte de las fracciones 

Lanc:,11- i as. 

Por Ceo, la desarticulación de las modalidades de 

fi,-,an¿iamiento a la acumulación que se había producido a lo 

la jo de la crisis en el patrón de reproducción se precipitó 

n el periodo 1981--1982, por la interrupción de los préstamos 

externo,:s y la estrepitosa caída de los precios internacionales 

(lel petróleo (ver grafica 4). La deficiencia y debilidad del 

-hHitema monetario-financiero nacional ante esta crisis se 

evidenció en el comportamiento incontrolado del índice 
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infiJcion..74r1J, 	 la fuga de capitales, la 

t2!n 	t.71tD tiFoi 	prActicas ,7:-.3pecul3tivas. 

Al conjugarse estas variables se desarticularon los 

circuitos financieros que posibilitaban la valorización del 

capital y los alejaron totalmente de la acumulación 

productiva. 

Por ello planteamos, que la expropiación bancaria de 

septiembre de 1982 terminó con la bien definida división de 

funciones entre los sectores privado y p(iblico que para el 



EL NUEVO F'ZFEL DE LAS mEl)%CIONES FINIANC1EFAE. 	 44 

inflacionaric, 	d Ugrizicion, la fuga de capitales, la 

tip, 3 	.:.r.Ictizas especulativas. 

1 

Al conjugarse estas variables se desarticularon los 

circuitos financieros que posibilitaban la valorización del 

capital y los alejaron totalmente de la acumulación 

productiva. 

Por ello planteamos, que la expropiación bancaria de 

septiembre de 1982 terminó con la bien definida divisien de 

funciones entre los sectores privado y público que para el 



EL NUEYC 11::iFEL 	 FINANCIERAS. 	 45 

, habla prevalecido desde la segunda mitad de 

Er• 	te E,?ntido, 	la verdadera restructuracón 

.7lue incluye como su aspecto más 

1J1-2,r' 	 redi7,tribución de los recursos dinerarlos 

c:ispersos haia las actividades productias internas, se 

puco tiempo despuás. E;ta posibilidad se debió a la 

profundizacin de la crisis i la impostergable necesidad de 

rest,- L:.cturacinr del aparato productivo. 

En este pror:eo, el dinamismo y la proyección de los 

cli-cuitos 	fiancieros 	evtrabancarios 	adquirieron 	una 

potencialidad inéJita en la economía mexicana, pues por 

ifiermedio de las entidades financieras que los operaban se 

per!'ilz el desplazamiento de los sectores atrasados no 

.:Impetiti,os en el proce=sa de restructuracién de la planta 

oJuctt.'a del pais como parte del proceso de reestructuración 

mas global del sistema. Por eso, las entidades financieras 

c..c principal e;ponente son las casas de bolsa adquieren 

¡L , uyección ante las patentes limitaciones del crédito bancario 

_--terno, el 	a principios de la década pasada empezó a 

perder el dinamismo que en los años setenta le hablan 

deetinguido como el factor más progresivo de financiamiento al 

ector productivo en general y al monopolio en particular. Lo 

mismo podemos mencionar y con mayor razon, del crédito externo 

cuya sobree:Tansibn llegó a su limite a finales de 1981, como 

y¿4 lo sePlalamos (ver cuadro 1). 



EL NUEY0 PAPEL DE LAS RELACIONES FINANCIERAS. 	 46 

Uno de los elementos indicativos del proceso de 

restructuración del capitalismo mexicano concierne a su 

aparato financiero interno. Esto se dió a partir de una 

restructuración de las fuentes internas de financiamiento a la 

producción, sobre una base diversificada de los mecanismos de 

operatividad del capital financiero. Por tal motivo ya se 

podia apreciar el inicio de una nueva división de funciones en 

el ámbito financiero nacional que se ajustó a las 

caracteristicas de la restructuración global. 

Las principales medidas tomadas por el gobierno tuvieron 

gran importancia para poder comprender globalmente la 

restructuración 	financiera. Una de estas medidas que era 

prioritaria estaba encaminada a proteger el proceso de 

reproducción 	de 	capital de las mayores y más dinámicas 

empresas del país; que se encontraban en problemas críticos 

corto plazo debido a su gran deuda externa. Para resolver tal 

situación se estableció un Fideicomiso de Cobertura al Riesgo 

Cambiario, (FICORCA). Este Fideicomiso consistió en un 

extraordinario subsidio financiero a los grandes consorcios 

empresariales del país. Gracias a este Fideicomiso, a partir 

de 1983 las empresas endeudadas en dólares se ven protegidas 

de subsecuentes devaluaciones del peso al ser sustituidos sus 

adeudos de capital e intereses en moneda extranjera por su 

equivalente en pesos al momento de entrar en operación •1 

Fideicomiso (FICORCA). 
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.7-mpr'esas Oeneficladas .7.on el Fideicomiso recibieron 

eh .-:es,os ,_:on los 	les adquirieron dólares al tipo 

Je zandi 	i m.:mento 
	los depositaron en FICDPCA, quienes se 

enca,gar • n jr oectuar el pago a los acreedores etranJeros. 

Esti, 	:-.onsijo un beneficio a estos grupos ya que contaron 

oczn e,cedertes f inanciero, 1.9traordinarios que el no 

destinarse a la invprión 	 se colocaron al mayor 

rendimiento posible. 

7-,te rendimiento no fue intermediado por la banca sino 

For el mercado de ..alores, .se calculaba que por cada peso de 

utilidad propia de 	lag operaciones normales de algunas de 

estas empresas, obtenían 1.14 pesos en utilidades 

financieras:. 

La segunda medida tomada se enfocó al proyecto de 

división de funciones en el ambito financiero nacional al cual 

,a habiamos hecho mención . 

En primera instancia habrá que recordar que el Estado 

tomó una decisión que revistió importancia inmediata para la 

estructura financiera, tanto patrimonial como funcional, esto 

fue, la venta de un conjunto de entidades financieras no 

bancarias 	que desde sus inicios o con el correr de los años 

o 
Vease Basave V. Jorge.°El Poder en la Bolsa. Teoria y 

Politice. Núm. 9, 1983. 
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gracias a fusiones formaban parte de los grandes consorcios 

bancarios integrados, denominados banca mUltiple del sector• 

privado. Estas son: 	aseguradoras, afianzadoras, arrendadoras, 

sociedades de inversión bancarias, y casas de bolsa bancarias. 

A la venta de estas entidades financieras le siguieron 

modificaciones y adiciones a la legislación financiera y del 

.mercado de valores desde fines de 1984, ( las cuales 

mencionaremos en el siguiente inciso ) que en su conjunto, 

prefiguran al sector privado de la nueva estructura financiera 

operante en el pais. 

La referida legislación se abocó, en términos generales, 

a conservar las funciones crediticias de la banca y a crear e 

impulsar• mercados abiertos complementarios. 

Por lo que respecta al control estatal comenzaremos por 

señalar que el mecanismo de financiamiento a la producción 

descansaba en el apareto bancario nacional, el cual 

experimentó un doble proceso. En primera instancia, la 

culminación de su centralización que durante muchos altos 

siguió la lógica de la competencia capitalista y que despúee 

de la expropiación fue acelerada. Así de 60 instituciones de 

banca comercial existentes hasta septiembre de 1982, el 

sistema de banca múltiple se redujo a seis grupos de cobertura 

nacional, ocho de cobertura multiregional y cinco regionales. 
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' 	I 1 
	 banca de desarrollo formada. por 

regionales. En una segunda 

1..-istanc 	 3juste,s a la banca moltiple en cuanto 

a su 	 , A d...•er-3:fic ,da de sus actividades 	financieras, 

le manf—Avie, on e.:,,sr.amentcr los bancos comerciales, las 

financieras, 	!:arco:;, hipotecarios y una casa de bolsa 

:ome-). 

El papel que la banca pudo haber jugado en el 

3 las actividades productivas se vic 

obt,aculi.:ado debido a que la coyuntura de ese entonces trajo 

:Jnsigo severas restricciones. Por ello el crédito bancario 

enfocado a la esfera productiva se contrajo necesariamente 

ante los requerimientos del Estado de solventar su crecido 

gasto y la disminucin del ahorro interno captado por la banca 

mhltiple; 	a través del encaje legal. y la compra obligada de 

_onus del Estado que usaban más de las cuatro quintas partes 

para dicho propósito. 

Ahora 	pasaremos a abordar al sector privado pero antes 

de abordarlo, es necesario considerar también que el principal 

mecanismo financiero de apoyo a la producción monapólica en 

Meico durante más de diez años, el credito externo llegó a su 

limite en 1981 con la caída de los precios internacionales del 

petróleo que redujo la entrada de divisas. 
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71ue 	ra!-4:ecta 	al 	,N mbi to del 	control 	privado, 

jemoc 	 practin;.-, ,ente el control 	total del 	sector 

l merc- adc de 	 lue anteriormente 

,•euesen ata 	un .reL.-„,  ' -wo 	de 	operatritdad 	del 	capital 

sumamente 	co ncentrado 	pero 	virtualmente 

aut iliado en el pai , pero loe ahora se proyecta como un 

ro .mp,.yrtente le las finanzas internas y, por ende, como 

centro potencial de poder económico-politico. 

	

F_ate mercado sur3ij para 	 en circunstancias de 

ecpnomica y por lo tanto con una especificidad 

coyuntural que no puede dejarse de lado, pero con una 

proyecc16n de p,  meo orden, general de los circuitos 

financieros. COMO veremos mas adelante, adquieren una 

relevancia sin precedente al apoyarse en un conjunto de 

modificaciones a 1. , legi-laciÓn financiera nacional que los 

adecuo para tal 

2.2 Aspec':os legales de la reforma financiera. 

Con la aparición de los nuevos patrones de financiamiento 

que se produjeron dentro del contel:to 	estructural de la 

economia y la recomposición del bloque hegemónico 	como lo 

hemos mencionado en el inciso anterior, tuvo repercusiones en 

el ámbito jurídico e institucional. 
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Je l3.2 7e c-:_menz3von a lAr. las 

,311,P7 UZIC. 1 	 en 	el 	a:ntito 	institucional 	 pretendian 

modlitc,xr 
	

la 	organiza: ion y el 	funcionamiento del -3.1 tema 

fina-iciero 	 asi como también definir juridicamente la 

,.impetenciil de lbs agentes involucrados 	a partir de la 

lacicnalizaci,:m de la t4nca p,om_:Igada por el Presidente LOPez 

.110. 

La nac'onalizacion de la banca y su nueva reglamentación 

abria la posibililad para la iniciativa privada de participar 

la apropiacin de la banca con un ma:Iimo del 34% de las 

acciones, cuidando :Jr'. esto que ninguna persona moral o fisice 

pudiera concentrar su 

prclp,Jesta 
	

importante 	para 
	

la 	nueva 

que col 	ello se pretendia que hubiera un 

y , ri 	conciliacicin 	entre el gobierno y los 

..,.1preeari, l,  del 12.3is, ya que debido a la nacionalización de la 

• se ',ab±a abierto una gran brecha. Asi, mediante este 

gueria lograr formalmente el compromiso de 

otorgarle un papel más importante a la iniciativa privada 

dentro de la economia, y dentro del sistema financiero 

meicano. 

Esto se empezó a observar en 19873 ya que se comenzaran a 

concretar la venta de las acciones de las saciedades 

• 
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nacionales- de orédtte, los pagos se hicieron a través de Bonos 

Bancaria. Por otra parte, también se llevó a 

la ,,ect‘ do las acciones de las empresas no bancarias que 

,,stalaan en peder de la banca, 1G cual contribuyó a 

reetruotur ir los fracceines dominantes del capital privado, 

ya lee la permitió A estos grupos de empresarios reagruparse 

-..eevc-a:, 	maa po,ttereaus grupos. De este modo la venta de 

las Acceees olle las empresas que poseía la banca, le significo 

r?ritrin.Sir' 'A -luncionalidad bancaria a una mera intermediaciÓn 

Fara 'A 	ap ación y el crdit, 

Con meto F:e imposibilitaba a las sociedades nacionales de 

erédito a cempeter en el mercado de capitales, y por otra 

paete, se les limitaba que a partir de ellas se pudieran 

feema,-  grpos industriales-financieros públicos que influyeran 

Je .paclo importante en las diferentes actividades económicas 

,ea íeeran prioritarias parra el desarrollo. De este modo, el 

ee,-ca2o de capita~mo la formación de grupos financieros 

estarían reservadua e;:clusivamente para la iniciativa privada. 

En agosto de 1987 se dio la primera reestructuración del 

sistema b,4ricario nacional, con ello se pretendía dar mayor 

eficiencia y Aumentar la integración de la misma. Por otra 

parte, meses después se dió a conocer el Programa Nacional de 

Financiamientu al Desarrollo, que ratificó en lo que se 

refiere a la planeación estratégica la separación entre 
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rercados de dinero .,, mercados de capital, también se impuso el 

requisito de financiar el déficit publico mediante la via de 

CO!cc_Jr tItulos de 1:1 deuda publica interna en el mercado de 

capitales, con el propsito de evitar el efecto inflacionario 

del financiamiento del déficit, y buscar fomentar el ahorro 

como una de las finalidades de esta reforma. Esto se logró en 

1084 a través de un paquete de nuevas leyes, reformas y 

adiciones a la estructura y el marco juridico del sistema 

financiero de los cuales mencionaremos los mas importantes). 

Los cambios mas importantes que resultaron fueron las que 

acontinuaci,n señalaremos. Se redujo el encaje legal como 

fuente de financiamiento al sector gobierno del 50% al 10%,- 

por otra parte, se 	desvincularon las reservas con respecto 

a la emisión primaria, también se impidieron a las sociedades 

nacionales de crédito que operaran directamente en el mercado 

Je valores y participar dentro de las casas de bolsa, dejando 

este campo de operación linicamente a las casas de bolsa, se 

diÓ impulso a las sociedades de inversión, y por Catimo se 

limitó el acceso a los puestos directivos del Banco de México 

a personas con alta competitividad en materia financiera y con 

varios años en las instituciones financieras. 

- Vease Sanchez S. Alfonso. Fuentes de Derecho Bursátil. 
Méico, 1992. 
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rercados de dinero v mercados de capital, también se impuso el 

requisito de financiar el 	déficit publico mediante la vía de 

colzciw t:tulos dc! 1J leuda publica interna en el mercado de 

capitales, con el propsito de evitar el efecto inflacionario 

del financiamiento del déficit, y buscar• fomentar el ahorro 

corno Una de las finalidades de esta reforma. Esto se logró en 

1'7.84 a través de un paquete de nuevas leyes, reformas y 

adiciones a la estructura y el marco jurídico del sistema 

financiero 	los cuales mencionaremos los mas importantes). 

Los cambios m.9•; importantes que resultaron fueron las que 

acontiruaci,Sn señalaremeg. 	Se redujo el encaje legal como 

fuente de financiamiento al sector gobierno del 50% al 	14X,• 

por otra parte, se 
	

desvincularon las reservas con respecto 

a la emisión primaria, también se impidieron a las sociedades 

nacionales de crédito que operaran directamente en el mercado 

de valores y participar dentro de las casas de bolsa, dejando 

este campo de operación linicamente a las casas de bolsa, se 

dió impulso a las sociedades de inversión, y por• último se 

limitó el acceso a los puestos directivos del Banco de México 

a personas con alta competitividad en materia financiera y con 

varios años en las instituciones Financieras. 

- Vease Sancheir S. Alfonso. Fuentes de Derecho Bursátil. 
Nélico, 1992. 
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Como podemo-,  observar. ectas mediadas buscaban en primera 

instancia limitar el 	financiamiento de la banca central al 

3ct.ler7.o 	pc.der 	 electos inflacionarios. También se 

red.iJo el mar gen de acción del gasto p,A3lico y por otra parte, 

de 12, 
	int«.rvencicn .=statal dentro de la economía, por tal 

moti,o el sobier-in 	vio ctiliqado a buscar otras fuentes de 

inanciamiento. Esto aunado a las restricciones financieras 

e-iternas, C.1,019 ya lo hemos visto, dio paso al endeudamiento 

:nterno que se canalizO mediante el mercado bursátil, 	la 

estrategia seguida durante la reforma financiera condujo a 

Pcner al Estado com.:,  el principal promotor del mercado de 

valores. 

For otra parte, como consecuencia de las reformas, el 

Sanco de Me:,icó se desligó de la Secretaria de Hacienda y 

Crédito l'ublico para dedicarse por completo a la función de 

regular :a oferta monetaria y el crédito. 

Dadas estas condiciones podemos observar que la situación 

de la banca nacionalizada quedaba muy delimitada. En primera 

instancia por las elevadas tasas de interés activas que 

aumentaron el costo financiero de la inversión y que a la vez 

restringieron la demanda de créditos, por otra parte, el 

incremento del encaje legal el cual aumentó hasta el 90% 

absorbiendo asi todo crédito bancario en beneficio del 

Gobierno. Por ello la banca empezó a perder terreno de forma 
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muy rápida frente a las casas de bolsa y al mercado de 

k.41,,cmc 

También se buscaba convertir al mercado de valores en un 

mercado de capitales que ofreciPra financiam~fn 	141,nn 

plazo a la acumulación productiva del capital, pero la 

permanencia del estancamiento con inflación durante el período 

hizo que dicho mercado se desarrollara bajo un espacio de alta 

e inmediata rentabilidad, pero especulativa. Otro 	de 	los 

efectos que se derivaron de estas reformas, consistió en 

impulsar el crecimiento de la intermediación financiera, la 

cual predominaría durante el período. Es decir, el desarrollo 

del sistema financiero con base en 	los intermediarios no 

bancarios privados de los cuales se esperaba que promovieran 

la acumulación de montos suficientes que permitieran el 

financiamiento de la inversión productiva y a la vez 

acompañaran al cambio estructural. Sin embargo, estas reformas 

permitieron .  institucionalizar al mismo tiempo el mecanismo de 

transferir una parte del excedente al sector privado por parte 

del sector público a través de la deuda del gobierno, lo que 

fue la base de la acumulación financiera lograda por los 

grupos de grandes capitales nacionales y las empresas 

trasnacionales en este período. 

Estas reformas financieras fortalecieron los intereses de 

las fracciones capitalistas que dominaban los circuitos 
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financieros bursátiles, y al mismo tiempo esto generó una gran 

competencia entre la banca nacional y las casas de bolsa 	por 

el control de los recursos y el crédito. 

Podemos decir que las principales reformas al sistema 

financiero durante el periodo de 1982-1987 fueron las 

siguientes:: 

-Nacionalización de los bancos privados. 

-Liberalización de las subastas de CETES. 

-Se redujo el número de bancos de 60 a 29 mediante 

fusiones. 

-Se pusó a la venta el 34% del capital accionario de los 

bancos comerciales. 

-Se redujo más el número de bancos de 29 a 19. 

-Se creó un fondo de reestructuración bancaria, con el 

nombre de (FONAPRE). 

-Se vendió el 34% de las acciones de los 15 bancos 

comerciales. 

2.3) El auge del mercado bursátil. 

Después de haber observado las circunstancias económicas 

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

Vease, Garrido Celso y Leriche Cristian. Mercado de 
Valores. Crisis y Nuevos Circuitos Financieros en México. 
U.A.M. México 1990. 
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t er7n qi.e 21 ,rerc3do 	 lores 	surq era como un 

7U.nZ, impart?ncia para la econamia meicana y 

soct:3r ziabierne, como lo veremos 	a 

2e 	.erdo a lo mencionado en los das incisos anteriores 

'e 	capitulo, en los cuales vimos el nuevo patrón de 

fi 	1-Amiento q,Je e'fiqtiá durante el periodo, que diD 	inicio 

epans n tan e.!traordtnaria del mercado de valores. Esta 

1‘17i ; 	 hizo más evidente 	si 	la comparamos 	como 

2r-r.en'- a:e del PIB en donde el importe operado total entre 

1 9-7 	Y482 al‘7an:0 el 18.1% del PIB, 	mientras que para el 

Feriono :omprendida entra 1982 y 1986 llegó a representar el 

Al 

	

	
esto acelerado crecimiento reflejó la 

mercado bursátil para otorgar financiamiento a 

r--; 

	

	 institucionalee de la economia, en detrimento del 

(er cuadro 3). 

Eto lo podemos ver más claramente en el hecho de que 

entras los saldos de las instrumentos financieros bancarios 

.umn práp,-r(7ión del PIB se redujeron del 35.5% en 1982 al 

para 1986, mientra que los activos financieros no 

Ii)crins aumentaron del 3.2% al 7.9% en el mismo periodo. Por 

.:.t1 - 3 parte, el sistema bancario redujo su participación dentro 

Yease CIEN. Centro de Información y Estudios Nacionales 
A. C. La Economia Mexicana, 1982-1988. Mé>zico, 1989. 
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e-72cti.-ei bruto bursátil 	íFEBE0. 
.:tD par el Sistema Bancario 

F!. oporcion respecto a: 
PEPE 
	

F' F' 	 BBC 
fkb) 

27.b 47.J 
77.¿ 95.7 

170.5 
17.9.7 261.0 
154.- 298.7 

Banico, Indicadores Anuariuo Financieros. 

Signi-i'ic¿, la que recibió el emisor a precios de 

',1 	 de pesos de diciembre de 1983. 

del sistema finarc:iero del 91.7% en 1982 al 79.4% en 1986, (ver 

afi.:a 51, eta diferiencia se reflejó en los activos 

finacieros no bancarios, los cuales pasaron en el periodo del 

2..7 en 1982 al 2i1.5% en 1926. 

FI a.:ge del mercado de valores permitió obtener grandes 

uilidades a lus inversionistas y a las casas de bolsa, pero 

aunado 	esto el mercado adquirió una enorme capacidad para 

poder influir directamente sobre la politica económica debido 

principalmente al papel que empezó a jugar dentro del nuevo 

-a!:1•611 de financiamiento. 

ntro fac tor que diÓ paso a estas modificaciones fueron 

las reformas legales al sistema financiero que mencionamos 
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anteriormente ya que restringieron aún más el poder financiar 

el gasto público mediante el encaje legal o mediante la 

emisión primaria; esto obligó a que el gobierno aumentara su 

dependencia de la deuda interna. Aunado a esto, durante todo 

1985 continuaron las dificultades para conseguir renovar los 

créditos externos y a la vez en este año repuntó la inflación, 

y por otra parte, la caída del precio internacional del 

petróleo a principios de 1986 acarreó un impacto negativo 

sobre las finanzas públicas. Ante esta situación los tenedores 

y compradores de CETES estuvieron en una posición 
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r a•:nr:bl2 5a -Ilue hasta cierto punto eran los principales 

:oros-tes del i'inn..71amiento gubernamental. 

_in embargo, el auge del mercado de valores y el 

.wIremento de su peso con respecto al sistema bancario no 

cup 1 
	gue este 	mercado se com,irtiera en una 	opción 

para la inversión de las empresas, sino que fue 

lc contr:aric• ,a que el financiamiento ofrecida por los 

,srumentos del mercado con respecto al importe operado total 

salo representó el 2.5% en 1985 y para 1986 fue del 0.5'410 

cual resulta muy insignificante,(ver cuadro 4). Esto nos 

i -,dica que los instrumentas que se habían concebido como 

mecanismos de finantamiento a la inversión en el mercado de 

capitales fueron absorbidos por el mercado de dinero, que 

ofrecía alta 	inmediata rentabilidad, pero provocó que 

e,istiera durante el período una especulación financiera. 

CUADRO 4. 
Est'uctura del 	financiamiento efectivo bruto (1) vía mercado 
de 	valores, 	segun 

	

---------- 	
instrumento, 	(Porcentajes) 

Instrumento 1985 1986 1987 1988 1989 

Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
Nido de Capitales 0.7 1.5 0.5 0.5 

R. 	Variable 0.2 N. S 1.2 0.2 0.1 
R. 	Fija 1.9 0.6 0.3 0.3 0.4 

Mdo de Dinero 97.8 99.3 98.5 99.5 99.5 
Público 77.5 66.9 87.1 90.7 93.5 
privado 20.3 31.4 11.4 8.8 6.0 

Fuente: Anuarios Financieros, BMV. 
(1)Significa lo que recibió el emisor a precio de colocación. 
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,:,hora c.Dmenzaremos o analizar la e:Ipansión del mercado de 

qua conoció n Formidable ciclo durante el período 

conprndiJo 	 l'=E-1. y 1997, 	debido o ciertas condiciones 

que se dieron durante el período. 

Esto estaba ligado a lo estrategia de la reforma 

financiera que consistía en promover un desarrollo del sistema 

financiero a tra':as de estimular el crecimiento del mercado de 

.alcresjel cual seria el generador de financiamiento fresco 

para la producciÓn. Con esto se 	buscaba superar los limites 

del sistema financiero fue 	presentaron durante la crisis de 

1932. Es bueno recordar que el financiamiento otorgado por 

este mercado permaneció centrado en el mercado de dinero, 

pero, por otra parte, el mercado accionario se desarrollÓ en 

un ambiente principalmente especulativo provocado por el nuevo 

patrón de financiamiento. 

Fara estudiar esta problemática conviene dividir en dos 

subreríodos nuestro analisis; el período de 1983-1985 y el 

período que va de 1966-1987. 

Durante el periodo de 198Z-1985, el cual tuvo un 

comportamiento favorable ya yue durante 1983, se logró una 

ganancia real que no tuvo precedentes al alcanzar una ganancia 

de 100.4%. Por lo tanto, en este año, el rendimiento de las 

acciones superó de una manera considerable a los demás 
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Instrumentos 
	financieros 	tanto 	nacionales 	como 

internacionales, ya que si también medimos el rendimiento en 

dólar es podemos observar que el indice creció en 2007. . 

f. • H 	E  

ti': 'S 

Este auge perduro hasta los primeros meses de 1984, con ello 

se logró una ganancia en términos nominales de 496.4% en 

comparación con diciembre de 1982 y por otra parte, de 712.9%5. 

5  Estos altos rendimientos propiciaron que se diera una 
fuerte especulación sobre los instrumentos del mercado 
bursátil. Para un analisis mas detallado. Ver Timothy Heyman. 
Inversión Contra Inflación. Edit. Milenio, 1988. 

L  
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en relación con mayo de 1902. Los beneficios obtenidos durante 

este periodo fueron reales, va que en 14 meses se alcanzó un 

beneficio de 193.75%, que si medimos el rendimiento por mes 

obtendr ►amos un beneficio del 8% mensual, esto tenia un efecto 

significativo debida a que durante 1983 la economía 	mexicana 

se encontraba aún sufriendo los efectos de la crisis de 1982, 

esto lo podemos observar en que para 1983 el PIB real habia 

caído (ver gráfica 7), y el salario minimo cayó en 20.5%1. 

Pero hay que aclarar que estos extraordinarios beneficios 

para los inversionistas de este mercado dependía del momento 

en que ingresaron al mismo , ya que no otorga rendimientos 

fijos, sino que son variables. Para dejar más claro esto, 

podemos poner un ejemplo: el inversionista que compró 

acciones en enero de 1981 con la expectativa de obtener 

grandes beneficios en el corto plazo', se encontraría con que a 

fines de 1984 el valor real de sus acciones o el monto de su 

inversión había caído en 61.8%, pero si este inversionista 

decidiera continuar en el mercado lograria recuperarse dos 

años después o sea hasta octubre de 1986, cuando el aumento 

del indice lograría dar una ganancia de 14.2% con respecto al 

monto de su inversión, (como vimos en la gráfica 6). 

Vease, Cobarrubias M. Alfonso. Analisis de las distintos 
Mercados que Integran el Mercado de Valores. México, 1992. 
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niv -11sri 	;1111'11,1" 
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II 

El ciclo accionario en la primera fase de 1983-1985, 

alcanzó su punto ma;:tmo durante febrero de 1984 y a partir de 

este momento empezó un ajuste del indice accionario, 

provocando que para octubre de 1985 alcanzara el crecimiento 

nominal anual mas bajo del indice. Pero en términos reales el 

indice logró recuperarse para octubre de 1985 alcanzado 	el 

nivel de 1984. 

Destaca de una manera significativa 1985, ya que durante 

este año, se negociaron 3,056 millones de acciones y durante 

1984 se negociaron 2,511 millones de acciones. 
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E. :qa5 se pr.garon en trminos corrientes por cada millón 

je ac;.:-.Jr.es emitIJJs 	 millunes de pesos y en 1984 se 

pl,garón 147.-1 	 de FeTo.s. 	ver cuadro 5). 

CUADRO 5. 
OFERAC:ONES FOR INSTRUMENTO 1980-1987. 
“lillones de Fesosi. 

1980 	1981 

MERCADO DE CAPITALES 

1982 1983 

Acciones 74,875 102,497 44,079 13,459 
Sociedades de inversión 
Cbl.gaciones 22,868 C,705 4,951 46,848 
Obligaciones subordinadas 
petrobonos 22,868 13,929 108,873 14,353 
BIBs 28,227 
Bonos bancarios 
Bonos de renovación 

Ttal 	de Capitales 100,591 119,631 157,903 7.53,195 

Continuación... 

    

     

1984 

MERCADO DE CAPITALES 

1985 1986 1987 

Acciones 	 C70,879 606,106 2,349,694 21,436,504 
Sociedades dé inversión 524,829 1,351,184 1,588,324 
Obligaciones 	 126,140 157,622 535,136 702,541 
Obligaciones subordinadas 516,022 
Fetrobonos 	 282,702 684,465 2,432,630 3,389,976 
BIBs 	 269,438 84,735 118,857 94,725 
Bonos bancarios 98 212 967 
Bonos de renovación 5,328 

Total 	de Capitales 	1,049,159 2,057,854 6,794,558 28,747,968 

Fuente:Anuartos Financieros. EMV. 
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La rentabilidad del indice accionario fue de 3.57. en 1984 

y para 1965 fue de 69.37. ambos superiores a los beneficios 

ofrecidos por otros instrumentos financieros. 

Ahora analizaremos el periodo comprendido de 1986 hasta 

1987. Para enero de 1986 el índice accionario había obtenido 

una ganancia en términos de dólares del 540%, 	esto con 

respecto a 1982. Para enero de 1986, el valor de las acciones 

del mercado habían llegado a 4 mil millones de dólares, 	que 

significó un incremento de 3.3 en comparación al valor de 

1982. Por lo tanto, quien había invertido en el mercado 

accionario de enero de 1985, hasta enero de 1986 obtuvo una 

ganancia espectacular de 130.4% medida en pesos y de 88% en 

dólares. Pero durante los tres meses siguientes de 1986 se 

produjo un ajuste del índice accionario debido a que los 

inversionistas buscaron retirar parte de sus ganancias, que 

provocó que el mercado descendiera en 21.7% en este trimestre. 

Sin embargo, a partir de este ajuste, el índice 

accionario inició un repunte que se mantuvo durante 17 meses 

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

7 Para mayor información al respecto, vease Informes 
Anuales, Banco de México (varios años). 
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observar melar el crecimiento que tuvo el indice bursátil 

durante los ochentas, vamos a dividir el comportamiento de 

acuerdo a los niveles máximos alcanzados por el índice. Los 

períodos 	mas amplios de crecimiento del índice sólo fueron 

dos, pero de duración muy corta; un primer período que duró 4 

meses de abril a julio de 1983 donde se obtuvo un crecimiento 

del 58.2% y el segundo periodo duró sólo seis meses, de junio 

a noviembre de 1985, donde se dió un crecimiento del 88.5%. 

(Como vimos en la gráfica 6). 

Pero el crecimiento que se registró durante los 17 meses 

qe fueron de abril de 1986 hasta octubre de 1987 alcanzó un 

nivel de 746.77. que representó un crecimiento medio mesual del 

13%. Estas ganancias fueron muy significativas ya que durante 

1986 hubo una baja brusca del PIB, como se pudo apreciar en la 

gráfica 7, y un ajuste negativo del Salario mínimo del 19.7%. 

En contraste con esto, la Bolsa Mexicana de Valores se 

convirtió en la principal bolsa, ya que su incremento fue de 

104.47. a nivel internacional. 

Para observar más claramente esto vamos a ejemplificarlo 

de la siguiente manera: si una persona hubiera invertido 

durante 1986 en centenarios habría obtenido una ganancia del 
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rJec.-, 	• 1 	 1..- vertido en 	depósitos bancarios 

r-1 del 6.7% y mi su inversión la ido . 3 	anc a  

AclarJ.1 habría obtenido un rendimiento 

negati..,o 	 perc? 1:1 su inversión la hubiera canalizado a 

la 1.7011-;4 Je Ya .:r 	Epaa ..lue era la más rentable después 

PLi1,3 31:icana 	u3anania habría 	iido de 82%. En este 

V-1:9á la F!,.Dla Meicana de Valores se presento 

1, mejor in..ersi ,t, p.)ra multiplicar las 	inversiones en un 

1- t:71  

to de:ide e:te punt.c: de .ista, cualquier comparación 

se h 	o 	hubiera hecho, podríamos ver la diferiencia 

1,c! enorme :,ne e  j a ti 	ertre los instrumentos del mercado 

bursátil y 	demás 	1!Istrumentos. Por ejemplo, para el 

é:eriodo de l'7177-1,79 	sala,‘iu mínimo 	habia caído 41.5%, 

cioe por otra parte, el índice accionario de la Bolsa 

e,•icana 

	

	 logrqi una ganancia en el mismo periodo de 

o er. , -1 rendimiento promedio anual del 64% en 

• 111 	r 1 

Por otra parte, eHstian motivos para que el mercado de 

durante 1907 siguiera creciendo debido3  en primera 

ncia,a que 	técnicamente la bolsa estaba ligeramente por 

arriba de au valor contable, ya que el m(iltiplo del precio del 

Ver Anuarios Financieros Bolsa Mexicana de Valores. 
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mercado a valor en libros del conjunto de las empresas que 

cotizaban en bolsa, era de 0.8 veces en enero de 1986 y para 

diciembre del mismo año era de 1.2 veces (ver gráfica 8), 

mientras que el promedio mundial era de 1.88 y 2.2 veces. 

Lii 	\:11- 

'73 

A i. 

Otro de los motivos era la abundancia de liquidez en la 

economía, que se destinó a invertirla en la bolsa debido a que 

habían disminuido los rendimientos que se obtenían en el 

sistema financiero y en la esfera productiva. Las tasas de 

interés se habían estancado desde octubre de 1986, los cebes a 

28 días habían descendido en cuatro puntos entre septiembre de 
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1986 y febrero de 1987. En contraste a esto el indice 

accionario tuvo un comportamiento extraordinario durante los 

primeros meses de 1987, ello permitió, como ya mencionamos, la 

colocación de la liquidez existente en el sistema, 	que 

contribuyó a alimentar el super auge bursátil que se 

desarrolló. Durante el mes de enero de 1987, el índice creció 

en 287. y para febrero creció en 32.4%, esto solo era superado 

por el aumento que se registr0 en el mes de enero de 1984 que 

fue de 37.6%. Para marzo de 1987 el indice se elevó en 23.4% 

mientras que la tasa de interés bancaria a tres meses 

descendía, los tetes bajaron un punto y medio y la inflación 

era de 6.67., para el primer trimestre de 1987 el índice 

accionario había acumulado una ganancia de 109.27., lo que 

significaba una ganancia en términos reales de 697.. Esto 

propició que el optimismo se empezara a desbordar como lo 

podemos ver en los siguientes indicadores: la evolución del 

importe promedio de las operaciones diarias. Mientras que en 

enero de 1986 este promedio había variado de 4,862.1 millones 

de pesos 	a 24,331 millones de pesos en diciembre del mismo 

para enero de 1987 se pasó de un monto de 15,737 millones 

de pesos a otro de 73,446 millones de pesos en abril del mismo 

año'. 

9 Para mayor información vease, Timothy Heyman. 
Contra Inflación. Capitulo V. 

Inversión 
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Jtr induzad,l,r d e  este comportamiento la constituye el 

neg,:c13dc p-omedio diario, ya que durante 1986 este 

F -cmec4 1 	 le ,T9.6 millones de acciones, 	mientras 

los 	 de 1987 se elevó a 46.4 millones de 

9?. Er el transcurso de junio de 1987, el 

• 

13LJ 

ir 	I I 

indice había acumulado un incremento nominal de 2,434.17. 

contra una inflación de 54.7% y una devaluación de 47.47.. Por 

otra parte, la liquidez seguía creciendop lo cual alimentaba el 

auge del mercado. Este desbordamiento se tradujo en 

incrementos sustanciales de las distintas medidas de la 
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evolución del merc3dr. 	En ;unto de 1987 el valor del mercado 

accionario 41. 	4e 
	 mil m. 11. 	de dólares 	(ver cuadro 6) 

por 11, 	 .1- r fi, ,....lpit,11.!3Lión del mercado durante 

: 	 e habi a multiplicado por 2.14 

, 	 7•F 

riv..nr!1al. 

3 . 2% d.? 	I ac tivt clad acc ionaria  

(7..ADRO 
..,ALCR 	DEL 	.,F.sc.Ino 
(Millones 	le 

TE7TOP j(7:5 1996 i =87 1988 1989 

Ez.tt3ctivJ .17717 775488 975188 1469322 2272909 
679479 2124680 6297055 12846083 20227777 

Cznstruccion 1é,9707 751173 2121767 3787921 6877962 
Comercia 197770 507055 1583260 2378175 5097655 
7omun1cac1ones 
y 	Tr,ansport 46870 151700 80937.4 1456102 5321561 

erv r r 	1c".•,,,Z 2̀ :12209 2952948 3641889 7663726 
.247955 919542 :1.16797 6198354 13052849 

Eubtotal 

eries en 

1416166 4990561 18415541 31977806 60514035 

Posesión 
5ut.~~enta1 10'7944 1581707 2703305 10993843 

TOTAL 1450764 5096505 19997248 74681111 71507878 

Fuente: Anuarios Financieros, BMV. 

Este acelerAdn incremento del indice de precios y 

c-tizacioni,s d. la Bolsa Me›ticana de Valores parecía no tener 

fin. Para el me.; de Julio del mismo año el índice rompió todos 

los registros al alcanzar un incremento de 40.47., y para 

.itg os t o 	legró un incremento de 26.67., esto comparado con el 
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los set7 primeros meses del año en 

ata,._,  de 	En .7eptiembre de ese 	año el 

1 • ar i am.=n te fue de 215.9 millones, 	que 

Inf7-emento le 27.7 secas, con relación al año 

octubce se empezaban a dar elementos que 

presentaban 	poco incierto el futuro del mercado, por que 

para este mes la i,“laci'm suPeraba a 	la del año anterior', el 

tipo de iambio mantenia su nu.el de subvaluaciÓn, (ver cuadro 

-1, le mOltiplc-1 le precio utilidad 	habian disparado de 

una manera importante, 	t,Ar grlIfica 10), esto hacía que el 

panorama -r.e presentara un ;.7r:o Incierto. Pero esto no hizo que 

e: mercarlo cayera, -sino lue 	 creciendo ya que para el 6 

Je octubre el indl.:e llegó a su punto más alto, 373,216 

.,unt:Js. Pero a Fartir de entonces el indice comenzó a caer 

lentamente hasta llegar a 720,595 puntos el die 15 de octubre, 

representando una caída del 14.1%. 

CUADRO 7. 
LA PARIDAD TEt:NICA DEL PESO 1983-1987. (Base 1983). 

Fecha 	Paridad 	Tipo de cambio(MN) Subvaluación(7.) Inflación 
Tcnica MN) Controlado Libre Controlado Libre Méx. E.U. 

1983 	121.5D 	137.98 	162.10 	18.50 	33.42 80.80 3.80 
1 984 	185. ?8 	192.76 	211.47 	3.65 	13.71 59.20 4.00 
ins 	293.59 	371.70 	449.00 	26.61 	52.94 63.70 3.70 
198e, 	597.34 	927.50 	921.00 	54.60 	54.18 105.70 1.10 
1997 14E3.05 	2209.70 	2200.00 	49.00 	48.34 159.20 4.40 

Fara los años 1984 en adelante se calculó la paridad técnica 
Je la siguiente forma (usando como ejemplo 1984): 
1 + .592<inflacion México) x 121.5(paridad técnica 1983) 
	 -185.98 

1 + .04 (inflación E.U.) 
Fuente: Indicadores Económicos. Banxico. 
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Podemos concluir, que hasta el 6 de octubre de 1987 el 

indice acumuló una ganancia nominal de 692.4% y comparado con 

diciembre de 1982 el beneficio había sido de 55, 109.5 % y en 

términos reales había sido de 410.3% hasta el 6 de octubre y 

de 2,8494 con respecto a 1982, (Ver anuarios financieros 8MV). 

Estas e:Itraordinarias ganancias se, vieron mermadas debido 

al derrumbe de los mercados bursátiles a nivel internacional a 

partir del 16 de octubre de 1987, esto provocó el nerviosismo 

de los inversionistas, los cuales se empezaron a retirar del 

mercado. Ello provocó que el lunes 19 de octubre cayera el 
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mercado de una manera Importante y vertical. Lo anterior, 

comenzó con la aparición del pánico entre los inversionistas, 

que buscaron retirarse del mercado, ello acarréo que el índice 

cayera 78.2% para el día 20 de octubre. Para el final de la 

semana el indice había caído 19.3% con respecto al cierre de 

la semana anterior, pero para el 30 de octubre el índice cayó 

a 200,018 puntos, lo que representaba una pérdida de 46.47 con 

respecto al 6 de octubre. Así, durante el mes de octubre el 

índice cayo 41.8%, las caídas más importantes fueron los dias 

19 y 26 cuando alcanzarán caídas del 17%. 

La caída del índice continuó durante el mes de noviembre 

ya que para el dia 18 el índice de la Bolsa Mexicana de 

Valores habla descendido a un nivel de 95,484.2 puntos, pero 

durante el resto del mes continuó la caída verticalmente, ello 

hizo aún más presión para la venta de acciones al precio del 

mercado y la liquidez obtenida por estas ventas se canalizó a 

la especulación con dólares. Esta demanda de dólares aunada a 

la demanda de las empresas por dólares provocó que el Banco de 

México se retirara del mercado libre de cambios, al tiempo que 

se produjo una devaluación del 30%. Esto produjo aún más la 

desconfianza de los inversionistas y el índice continuó 

cayendo de modo rápido, durante el mes de noviembre el índice 

de la bolsa cayó 43.27.. 
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Para el mes de diciembre la bolsa cerro con una pérdida 

de 7*/:, con lo cual durante el año había acumulado una ganancia 

nominal de 1247., pero el indice terminó el año en un nivel de 

105,670 puntos. 

Podemos decir, que el crack accionario que se inició el 6 

de octubre cuando alcanzó el punto más alto; y el dia 7 de 

enero de 1988 el indice tocó fondo en su caida cuando llegÓ a 

86,607 puntos, o sea durante cinco meses la Bolsa de Valores 

perdió 76.8% 	de su valor que significaba que si la actividad 

de la bolsa era por decirlo así del 100% para el 7 de enero de 

1988 se había contraido al 23.2%. El boom del mercado 

accionario mexicano comenzó en 1982 y culminó con el crack del 

19 de octubre de 1987, con ello se demostró que este boom no 

se encontraba sustentado sobre bases sólidas que permitieran 

que el mercado se mantuviera en forma creciente y estableW, 

esto aunado al poco conocimiento que se tenía sobre el mercado 

por parte de los inversionistas, llevó al mercado a una 

impresionante pérdida para los pequeños y medianos 

inversionistas que había sido el resultado de la acción de 

factores vinculados a la propia dinámica de la bolsa de 

valores, pero también al fuerte impulsé que brindó el gobierno 

a este mercado, tal como ya vimos. 

la  De la crisis de liquidez de 1982, se paso a una crisis 
de confianza en 1987, ver Clemente Ruiz D. "Algunas hipotesis 
sobre el crack bursátil". Economía Informa No 158. Facultad de 
Economía, U.N.A.M. 
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Las causas de e:Ite crac/ tienen que ver con razones de 

:1-1t- rno y e:irerno. Entre las primeras, destaca la 

LA e:olución economica de tlxico en el 

Periodo 1q80-1987^ caracterizado por una profunda crisis 

econ,Dmica y una citsociaci.5n de la estructura financiera 

sL.stentada en i:!1 crecimtent,, eponencial del mercado de 

valores y de 13 especulación cambiar/~ en el contexto de 

recurrencia de 	 ecnnóm:ca de 1982 y del impulso que 

el gobierno brindó al mercad:, de valores al convertirlo en su 

principal fuente de aprovisionamiento de recursos financieros, 

tal como ya ze?-lalamc.s. 	el ámbito eterno, debe señalarse el 

papel que cumpl.ó Wall Street al constituirse en el foco de 

atracción de esta crisis bursatill  que tuvo su origen en la 

fc,.ma en que se hania venido desarrollando la economia 

nzrtsamericana,cuyos pilare's de su crecimiento se basaban en 

el endeudamiento MRSi.'0 tanto del gobierno como de sus 

emp-esas a nivel int,2rno y externo, situación que no pudo ya 

sostenerse en el larqo pla.io y que se manifestó en un ajuste 

,'iolento de la esfera financiera al ámbito productivo. La 

conjunción de estas circunstancias llevaron al mercado 

bursátil meicano a una readecuación de la riqueza financiera 

en proporciones jamás conocidas, toda vez que el principal 

indicador bursátil cayó a niveles no comparables con la de 

otros paises, por que el gobierno mexicano tardó en intervenir 

para regular esa caida toda vez que no habia existido un 

acuerdo entre 	los propietarios de las casas de bolsa y los 
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• 1.•_/..,1 •(_J- J17. !I 
	 uterno encargados del 	area. Esta tendencia 

▪ la baja solo fue parcialmente detenida cuando NAFINSA 

inyectó al mercado entre 100 mil y 500 mil millones de pesos 

en la compra de instrumentos accionarios que intentaban 

revertir la caida del indice general de cotizaciones. 	(Ortiz 

Martine2 G.). 

2.4) Los nuevos instrumentos financieros en la bolsa. 

Ahora señalaremos 	los nuevos instrumentos financieros 

que surgterOn en la Bolsa Meicana de Valores durante este 

periodo (1°78-1987) y su respectiva participación dentro de la 

misma. Comenzaremos por analizar los instrumentos del mercado 

de renta fija, el cual se caracteriza principalmente por dos 

factores que lo diferencian de otras inversiones; proporcionan 

un rendimiento predeterminado y a un plazo determinado, y en 

un segundo término analizaremos los instrumentos del mercado 

de renta variable, el cual se caracteriza por no tener un 

rendimiento determinado ni un plazo determinado, por esto 

reciben el nombre de instrumentos de renta variable. 

Instrumentos de renta fija. 

Mercado de Dinero. 

Cetes. 

Fue el primer instrumento que se diseñó para el mercado 

bursátil, el cual fue la base del mercado de dinero. Por tal 



EL NUEVO FAFEL DE LAS RELACIONES FINANCIEFAS. 	 79 

mctv,c h. 	tenidc un crecimiento dinmico, para observar esta 

podmos 	fue 91 monto operado durante 1980 fue de 779,623 

47, _ea un :ner-emento de 10 veces en 

teA19,-, aUC?rlt 7.,7-10a.(ver gráfica 11). 

Respecto a su emisión podemos decir, que desde la 

introducción del instrumento hasta 1982 las tasas de emisión 

de cetes las fijaba el Banco de México y las casas de balsa 

podían solicitar la cantidad requerida de cada emisión.Para 

septiembre de 1982 se estableció un sistema de subastas de 

cetes en donde participaban el Banco de México como pferillt 

üzl 14.9 -1-1 y 	wRIUMECA 
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(vendedor) 
	 las casas de bolsa como demandantes 

(compradores). En octubre de 1965 se elimino el mecanismo de 

subastas y se ,olvió al 17,:stema original de su emisión,' esto 

acarreó que cayeran las tasas do su rendimiento Y Por 

consecuencia cayó de una manera importante su colocación, esto 

trajo para junio de 1986 loe por primera vez existiera una 

mayar cantidad en cir,7ulación de aceptaciones bancarias que de 

ates. Pero para reactivar su colocación se volvió al 

mecanismo de subastas en Julio de 1986. Esta subasta se 

realiza de la manera siguiente; cada .iiernes el Banco de 

México 3WArCla a casas de bolsa, bancos, aseguradoras, que 

tienen Jerecho a comprar retes directamente al Banco de 

Méico, las montos y los plazos de las emisiones y por otra 

parte, los compradres autorizados mandan al Banco de Mexico 

IndiCaCinneS de montos, plazos y tasas de descuento de sus 

posturas. El miércoles siguiente el sanco de México informa a 

los compradores el manto y la tasa de rendimiento y en el caso 

de que su postura caiga dentro de este rango, el día jueves 

(fecha de la ~isibn), la institución compradora abona la 

cuenta al sanco de Me,<ica el costo de la emisión. 

Aceptaciones Bancarias. 

Estas fueron autorizadas en 1980, pero su emisión salió 

hasta 1981. Pero no fue sino hasta 19B4 cuando se empezaron a 

registrar operaciones del instrumento dentro de la bolsa. Por 

10 tanto, existieron estadísticas hasta 1984. Durante este año 
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el total de ,r2Frac:,2nes fue de 79 ml/ mtllones de pesos, o sea 

el 2', de 13; 749era.71ones burstiles totales, para 1985 aumentó 

el :11F2t-',_ 	ade 	 1 1-7x 	 operaciones totales de 

la 	 En 1766 el inonte le la emi,itón de las aceptaclones 

a.,...Fero a la Jr 1 -Ds cete.s, pero para 1997 hubo una dtsminución. 

:er gr:.fir:a 12). 

I 	" 	, 

lea 
-nummmuminemonaw, 

: 	 1 

Existen dos tipos de aceptaciones; las aceptaciones 

publicas que son un préstamo hecho por el banco a una empresa, 

documentada por una letra de cambio aceptada por el banco. 

Esta letra después se comercia en el mercado de dinero a 
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trav,Pe de una o 	casas de bolsa. La tasa de rendimiento 

el fria en base a ta negociación entre el banco y la casa de 

bolsa Lolocadora, tomando como referencia la tasa a la cual se 

espera que salva la nueva emisión de cates. 	Por otro lado, 

están las aceptaciones bancarias privadas las cuales son 

emitidas diect,,.mente por el banco emisor a sus clientes y no 

ene 	respalda del documento (letra de cambio) de préstamo 

por parte del banco a una empresa, pero tiene las mismas 

caracteri;ti.Tas de la aceptan publica. 

Papel Comercial. 

:.-11 papel comercial bursátil salió al mercado por primera 

ve: en 1980 y para 1982 llego a un nivel de operaciones de 

lie: veces en el mercado accionario en comparación con 

:qeg, y, que al.:4n:zó un monto de 166 mil millones de pesos en 

,,-.(-4tra 17 mil millones de pesos 'en 1980. Sus operaciones 

en el nercado cayeron durante los siguientes años para después 

recuperarse durante 1987, debido al cambio tan importante que 

se diÓ en las leyes fiscales. (ver gráfica 13). 

tl papel comercial bursátil es un pagaré emitido por 

empresas cuyas acciones se cotizan en bolsa. La tasa de 

renatmiento de cada emisión se fija de común acuerdo entre el 

emisor, o sea la empresa y la casa de bolsa responsable de su 

colocación. Por otra parte, el papel comercial tiene una gran 

diferiencia con respecto al tete y a la aceptación bancaria, 
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ya que mientras el tete y la aceptación tienen garantid, el 

papel comercial no la tiene, por tal motivo una vez al año se 

tiene que preparar tri prospecta de emisión con los datos 

,Ifi,:1114.11PLZMOWIllthiMWRITTI 

olmo ..1t111 

operativos y financieros del emisor (la empresa). Por su mayor 

riesgo, el papel comercial ofrece por una parte mayores 

rendimientos que la aceptación bancaria y tiene mayor liquidez 

en comparación con el tete y la aceptación. También surge el 

papel comercial extrabursatil que es un pagaré emitido por una 

empresa que puede tener acciones cotizadas en bolsa y puede no 

tenerlas. Este instrumento, fue reconocido hasta 1985 
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cuando la Comiion Nacional de Yalores emitio una circular 

reconociendo el instrumento y solicitándoles a las casas de 

bols 	:cbre las operaciones del mismo. En 1985 elstiO un 

:recimienJ import.inte del instrumento con respecto al papel 

t~sátil 	monto de papel en circulación entre 

15,3 mil nillones de pesos, comparado con 7 mil millones 

de pese del 	comercial bursátil. Este 	instrumento 

mantuvo su crecimientin durante 1'786, debido a la escasez de 

bancavi , y por lo atractivo de sus rendimientos, por 

);31 notiv,i para l987 	emitieron alrededor de 500 mil 

millonee de pe.sns en p,ipel comercial eiltrabursatil. 

Pagaré Empresarial. 

Este instru~to 	emitió por primera vez en 1986. El 

surgimiento de este instrumento se debió al auge del papel 

comercial 	trahurslitil. De la misma 	manera que el papel 

comercial e,tr,.bursatil, el pagaré empresarial es emitido por 

x1.-3 empresa que puede tener acciones cotizadas en bolsa o 

puede no tenerla-,, pero a la vez tiene dos caracteristicas 

diferentes; en primera instancia el pagaré empresarial está 

garantizado por celes, aceptaciones o petrobonos, en un monto 

que debe alcanzar un mínimo de 115% del valor nominal de los 

pasares emitidos. En segunda instancia el pagaré se inscribe 

la Bolsa Mexicana de Valores. 	1 ver gráfica 14). Podemos 

ver que por tener una mayor garantía que el papel comercial y 

el papel comercial extrabursatil, la tasa de rendimiento es 
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menor. Otro fac:tor importante es que debido a la mayor 

documentaclOn del instrumento no ha tenido una aceptación 

importante como :necio de financiamient2. Para 1986 el monto 

total operado rue de solo 105 mil millones de pesos, pero para 

1787, por la falta de interés tanto de los emisores como de 

los inversionistas se suspendió su emisión. 

Podemos decir, que con el surgimiento del mercado de 

dinero en 1978, se buscaba por parte del gobierno, crear una 

nueva alternativa de inversión al capitalista monetario Y 
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controlar en cierta medida el circulante y un segundo factor y 

el más tmportant, poder financiarse mediante la emisión de 

instrumentos de E,,>te mercado ( deuda interna ) debido 

principalmente 3 la proUlematica que se presentó durante el 

año de !<792, CJMO lo señalamos en páginas precedentes. 

Mercado de Capitiles. 

Este mer-ladn i ta constituido por instrumentos de largo 

plazo. 

Bonos de Indemni:aciÓn Panc.:(ria. 

Estc)s Instrumentos se emitieron en 1983 para indemnizar a 

los acionistas la los bancos que se nacionalizaron el primero 

de septiembre de 192. El mecanismo de su emisión estuvo 

basado en que se c-A1:ulo un precio de indemnización por accion 

con Uase en el valor contable de cada banco en el día de la 

nacionalizaci,)n, y de acuerdo a este precio se sumaron los 

intereses acumulados, tomando como base para calcularlos la 

tasa di interés de los depósitos bancarios a tres meses. Los 

Eles que se emitieron representaron la suma de los 59 bancos 

nacionalizados más los intereses acumuladas. Por lo tanto, se 

emitieron alrededor de 200 mil millones de pesos. 

Este instrumento se empezó a cotizar en bolsa en octubre 

de 1983. Pero para fines de calculo de intereses la fecha de 

emisión fue el primero de septiembre de 1982, con un plazo de 

diez años, sus amortizaciones se hicieron cada año, a partir 

del primero de septiembre de 1986, con cantidades iguales (14% 
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del ,,'aloe nominal de cada titulo) durante los primeros seis 

años y una ultima cantidad de 1hZ del valor nominal de cada 

titulo para el ....encimtento de la emisión que fue el primero de 

aeptiembre de 1992. Su 	 de 	intertls 	se 	fija 

trimestralmente segUrl el promedio de la tasa de interés del 

deposito bancario a tres meses. Su rendimiento fluctua según 

el 	nivel de !A tasa lue se fi je y el precio al 	que se 

encuentra el instrumgnto en el mercado. Para observar su 

,lomportamiento 	grafIca 15). 

111~~~~~ 

1985 917 

, Iir.d , 141,4,4144 

Bonos de Renovación Urbana. 

Estas instrumentos se emitieron en 1986, con un monto de 
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de pesos para indemnizar 3 los propietarios de 

las i .ni,eblcs dol c-.9ntro de 	la Ciudad de MOILo que 	t'ueron 

í,,propiados en el mes de octubre de 1995 como consecuencia de 

los terremotos del mes de septiembre de ese año. Los BOREs se 

empezaron 3 lotizar en bolsa hasta febrero de 1986, cuando se 

tu,,o un 	val!to igacto de los inmuebles. Este instrumento es 

muy parecido a los 919s, su rendimiento se calcula de la misma 

manera. For lo ue respecta 3 su plazo es de diez años (hasta 

el 	de octubre de 1095), y las amortizaciones empezaron en 

el a7,o de 199q. 	Per,] e‘atl-J.3 	instrumentos tienen un problema 

debido 9 la .:ant dad tan reducida de títulos emitidos, lo cual 

le implicó una bursotilidad muy baja. 

Donas de Desarrollo. 

Este instrumento se autorizó para emitirse en octubre de 

1997. Son emitidas por el Gobierno Federal con vencimiento 

mínimo de 7/.14 días y su rendimiento se paga cada 28 días 

calzulada con los mayores rendimientos; cetes a 28 días, 

p‘iijarés bancarios a un mes, depositas bancarios a 3B dias. Se 

calcula igual que el tete por medio de subastas hecha por el 

Sanco de México. Pero por el descuento a que se colocan los 

Sondes proporcionan un mayor rendimiento que los cetes u otros 

instrumentos del mercado de dinero. Su rendimiento se calcula 

de la misma manera que los EllBs. 
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Ecn 	EancariJs .2e Desarrollo. 

:xl.tr._(rnenta so emiti1 por prImera vez en 1985. 	gon 

It)Itriniert:r le 	 emitidas por las mstituciones de 

▪ nCt de desarroIlc. Estas tienen un plato mtnIma de tres años 

-Jan un a;lo de 	 sus amor-ti:aciones ee hacen 

..ieOeStinente una vc,! 	 el peril,do de 3racia, el monto 

▪ pL,ede emltir ,lada banco Jebe ser aprobado por las 

autoridades hacendarias. Si tsa de rendimiento se fija a un 

nargen arriba de la ta.4 de las cei;es, o del pagaré bancario, 

-no 31,1-,s de 7%. El marger e5 delermtnado por las casas de bolsa 

Interesadas e -, comprar la emtsign. Para observar su 

c.Dmportamiento Unir-  gráfik.3 

11.1.11!' 	• -. 4111 

..ivilutonirait94.111111sommul 

•••• 	 t3L1 
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;,Jtoriin.Adas Convertibles. 

e 
	tiecon For primera ',e: simultaneamente con la 

primera - mistan de los zzwtifi-Jados de aportación patrimonial 

(CAP-7.,, ; 	laname;: y bémcrner, el 6 de febrero de 1987. Este 

instrumento es emitidu por ,ior.xedades de creditc. pagan 

1ntere'leg 
	 misma manera ..;_re las obligaciones 

corporati,as. E%V_19 obligaciones dan al tenedor la opción de 

cpnvertirlas a CAFs ! que ,eremos mas adelante), en fechas 

determinad..;,>. 

CertIlicados de Participación Inmobiliarios. 

emitieron por primera vez en 1987, ofrece al emisor la 

posIbilidad le financiar proyectos de construcción y al 

vei'sionista, la po,,ibi1iLlad de invertir en un instrumento en 

donde el rendimiento y el .alar de amortización estan ligados 

con la tasa de ]nclaión. Los intereses se pagan en forma 

tt-Imestral, pero en base a una tasa calculada en forma 

mensual, —sta tasa e,a  calcula como la mayor entre la 

dif~ncia 9(-11:,-e la tasa de tetes a 91 dias y la tasa de 

inflación de la industria de la construcción. Los certificados 

son el unico instrumento en el mercado de inversiones en 

Meico arre garantiza una tasa real, o sea arriba de la tasa 

Inflacionaria. Por lo tanto, son atractivos al inversionista 

pero caros para el emisor. Por tal motivo, solo existió una 

sola emisión hasta 1987. 
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Instr,Amentor:i de Renta Ya.-table. 

rrte 	 principalmente por 

R,3e 	ir-ritrumentcs no tienen un rendimiento 

no t 
	

un plazo de ,:encimiento. El 

..nim:entcl (le 	acciones es variable, ya que depende de la 

fi%3nciera por la que “-.raviesen sus emisores ( las 

empresas ). Un primer factor que refleja esta situación son 

1 	:trIdAde 	de las empresa, 1,As 	t.tales son variables 

icr-,nte el tiempo. Otra factor son los dividendos que se 

astablecen en base 3 :35 uti1td,,de-4 netas generadas. Aunado a 

esto,e1 plazo no está determinado, ya que la duración de una 

acciÓn no est.. e,,tahlecida. 	ver grafica 17 ). 

Los CAFS. 

Las primeras ..1_:caciones Je estos instrumentos fueron 

hechas el 6 de febrero de 1564 cuando se colocaron los CAPs 

de los dos principales bancos, Banamex y Bancomer, el precio 

los 7AP.4. de Etaname>: fue de 11,000 pesos y 24,1100 pesos para 

rAP, le Parcomer. 

Tstos instrumentos tuvieron un éxito inmediatos  pues 

crirante la Frimer semana de operación, los CAPs de Banamem 

alcanzaron un precio de 77,000 pesos o sea aumentaron en un 

242 y los CAPs de Dancomer alcanzaron un precio de 60,000 

pesos o -1?¿1 17,05:. Debido al e:,ito de los CAPs de los dos 

principales bancos como son Baname y Eiancomer, el 18 de marzo 
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de 1984 se colocaron CAPs de banca Serfin a un precio de 8,000 

pesos, los cuales llegaron a un precio de 18,800 pesos, o sea 

aumentó su cotización en 135%. Cabe mencionar que este aumento 

se dió el mismo dia de su colocación. El éxito de los CAPs 

provocó que durante los siguientes meses de 1984 la mayoria de 

las instituciones financieras colocaron CAPs, pero obtuvieron 

menores ganancias 	( ver• cuadro 8 ). Durante el tercer 

trimestre los CAPs de Banamex subieron de 89,400 pesas a 

360,000 pesos o sea 302.6%; los de Bancomer• subieron de 

129,600 pesos a 550,200 o sea 324.5% y los de Serfin de 18,600 

pesos a 81,000 pesos o sea un aumento de 335%. Los CAPs de 

Banamex subieron 77, veces, los de Bancomer lo hicieron 23 
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de 1984 se colocaron CAPs de banca Serfin a un precio de 8,000 

pesos,los cuales llegaron a un precio de 18,800 pesos, o sea 

aumentó su cotización en 135%. Cabe mencionar que este aumento 

se dió el mismo día de su colocación. El éxito de los CAPs 

provocó que durante los siguientes meses de 1984 la mayoría de 

las instituciones financieras colocaron CAPs, pero obtuvieron 

menores ganancias 	ver cuadro 8 ). Durante el tercer 

trimestre los CAPs de Sanamex subieron de 89,400 pesos a 

760,000 pesos o sea 302. 6%; las de 8ancomer subieron de 

129,600 pesos a 550,200 o sea 324.5% y los de Serfin de 18,600 

pesos a 81,000 pesos o sea un aumento de 335%. Los CAPs de 

Banamex subieron 73 veces, las de Bancomer lo hicieron 23 



EL NUEVO I2APEL DE LAS RELACIONES FINANCIERAS. 

cuADFct e. 
INSCEIFCINEB DE ACCIONES 187. 
C$=.P7 cf. ',OCIEDADES NACIONALES DE CREDITO. 
---------------- 

EMISOF,A NUMERO DE 
ACCIONES 

MONTO MN 
MILLONES 

PRECIO DE 
COLOCACION 

BANCOMER SNC. 570. 000 12. 720 24,000 
BANCO rhAclowL DE MEXICO SNC 1. 77.4.'7,47 19, 078 11,000 
BANCA SERFIN SNC 2, 6::9, 946 -21,119 8,000 
ZANCO DEL CINTRO 3NC 680, .j00 3, 400 5,000 
BANCA CREMI SNC zi72. 538 2,617 3,000 
BANCA CCINIFIA SNC 1 , 022, 000 2,044 2,000 
BANCA DEL ORIENTE SNC q2,400 924 10,000 
BANCO DEL ATLANTICO 3NC 7, 159 2,500 
BANCO MERCANTIL DEL NORTE SNC 3.47;8,070 15,471 4,500 
MULTIGANCO COMERMEX SNC 483,829 11.854 24,500 
EiHNLA PhOMEX SNC 9b4,414 1, 350 1,400 
BANCRO SNC 5, 151 8,000 

TOTAL DE OFERTAS PRIMARIAS 102,887 

Turlm_ DE OFERTAS DE 	INSTITUCIONES 
h.CIONALES DE CREDITO 102.887 

SECUNDARIAS 

FIANZAS MODELO S.A. 650,000 640 985 
ALMACENADORA S.A. 594,920 2,974 5,000 

TOTAL DE OFERTAS DE INSTITUCIONES 
AUXILIARES DE CREDITO 3,614 

F,.tente: Anuario Financiero 1987, BMV. 

veces y los de Serfín 10 veces. 

La coldcacion de los CAPs por parte de las sociedades de 

credito jugaron un papel importante para darle un impulso 

mayor al boom accionario, ya que el alza eagerada de sus 
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CUADRO E. 
11',SCFIF:r:FTJNEB DE ACCTICNE5 1997. 
CAP UF .il,C_IEDADES NAcionALEs DE CREDITO. 

NUMERO DE 
i:ICCIONES 

MONTO MN 
MILLONES 

PRECIO DE 
COLOCACION 

DANCCMER SNC. 5:0.000 12,720 24,000 
BANCO NACIONAL DE M'EXILO SNC 	1,774.743 19,078 11,000 
BANCA EERFIN SNC 2,6J9,946 21,119 8,000 
SANCO DEL CENTRO SNC 
SANCA CREMI SNC 

680,00 
S72,538 

7,400 5,000 

EANCA CCNFIA SNC 
EANCA DEL ORIENTE SNC 

1 ,022,000 
92,400 

2,617 
2,044 
924 

7.400 
2,000 
10,000 

BANCO DEL ATLANTICO ISMU 2,863,640 7,159 2,500 
SANCO MERCANTIL DEL NORTE SNC 7.438,0730 15,471 4,500 
MULTIDANCO COMERMEX SNC 483,829 11,854 24,500 
BANCA PROMEX SNC 964,414 1,350 1,400 
BANORO SNC 647 ,939 5,151 8,000 

TOTAL DE OFERTAS PRIMARIAS 102,887 

TISDAL DE OFERTAS DE 	INSTITUCIONES 
NACIONALES DE CREDITO 102,887 

SECUNDARIAS 

FIANZAS MODELO S.A. 650,000 640 985 
ALMACENADORA S.A. 594,920 2,974 5,000 

TOTAL DE OFERTAS DE INSTITUCIONES 
AU X ILIARES DE CREDITO 3,614 

F.tente: Anuar4o Financiero 1987, BMV. 

veces y los de Serfín 10 veces. 

La colacacIón de los CAF's por parte de las sociedades de 

crédito jugaron un papel importante para darle un impulso 

mayor al boom accionario, ya que el alza exagerada de sus 
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precio:, prccó gue los inversionistas pensaran que las 

a,:c:o-es les podrIn proporcicrar los mismos beneficios. 

Como hemos '.11to el periodo gue transcurrió de 1982-1967 

se carscteriz?:: por una transformación estructural en cuanto a 

las mcdalidades a la acumulación, y las zaracteristicas del 

• patrón de f"inanciamiento y el comportamiento tan 

e treardinario gue tuvo el mercado de valores. 

Haremos una bree conclusión de lo e>lpuesto en el 

presente capitulo de la manera siguiente: 

Frimer3 instancia, a partir de la crisis de la 

me,:icna durante 1q92, las empresas buscaron mantener 

au rentabilidad 5  través de los rendimientos que ofrecía el 

mercado de valores para asi poder compensar la caida de sus 

ingresos ron SUS operaciones; las más destacadas fueron las 

grandes empresas, las cuales ampliaron sus carteras y redujeron 

• inversiones prnductivas. 

mecanismo permitió conformar un mercado de 

financiamiento para un grupo selecto de empresas que cotizan 

en bolsa, las cuales colocaban las ofertas de fondos y al 

sismo tiempo colocaban titulos en valores e instrumentos de 

corto plazo, lo cual las ubicaba en una situación privilegiada 

que no querian perder y presionaban para no dejar esta 

posiciÓn. 
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-Otra 	Je ,as ,-,,,42.1;ne5 fue el creciente deficit publico y 

es--e_ ,7 	_bre 	l 'inanclamiento ,, por lo tanto, sobre la 

r.ica 	=1,1.1:-;do 	.,lieres. Esto provoco que el gobierno 

iezeral :- e..1- arriera le n.-a,, reiente al mercado de dinero para 

1 defic:t. Esto e puede observar mas claramente en 

los slLien 	 de todo el importe operado en el 

:,en:untT. del mercado de valores entre 1982-1986 los 	Cetes ) 

epresertaron el 	-1.9% del t.:a:al. Ce esta manera se observa 

,_re el mon':o sus!iancial del financiamiento via mercado de 

',aloes se destinaba -11 gobierno federal. Esto era debido a la 

caiga de los crdlt.os elte, nos entre los años 1984 y 1986, por 

tal motiyo el gobiernc 	4-.1-P,o que cubrir sus necesidades de 

eecursc,s en baee 	deuda interna. 

-Ct,o de 	f -,,coree fue la reorganización Institucional 

ee-, el i:=1mFo de la acción financiera que realizó el gobierno al 

1,1 ,,, clusvidad del mercado de valores a las casas de 

•-sato las casas de bolsa se convirtieron en un 

se:ter !.a-v , legiado de la iniciativa privada por el alto grado 

de valnrazación del capital. Las utilidades brutas de las 26 

casas de bolsa para el 70 de septiembre de 1986 alcanzó la 

cifra de 77,250 millones de pesos. 

Este nuevo papel de las casas de bolsa fue el producto de 

la estrategia de cambio estructural que le otorgó la 

administracion de Miguel de la Madrid. Dentro de estas medidas 
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bullcó la re3grupaciÓn 
	reorganización de los grupos 

inancieros que se di5persaron debida a la nacionalización de 

:a barca. "rambin 7.:institui3 políticamente una forma• de 

negcciar 	con 	el 	z,ct.c.:,r 	monopálico 	afectado 	por 	la 

nacionalización banar1-3. 

-Otro factor iT.portante que permitió el desarrollo de 

es4:e mercado ',Jrant,1 e: periodo aludido, 	fue la especulacion 

	

los in trumentos bursatile,s que 	ofrecía el sector 

empresarial, ya que produJ que se dispersaran los precios de 

les acciones y en gener.4I las operaciones en buena parte 

_orre,:pondia al merc,4do seLundario. 
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1NTRODUCCION 

el presente capitulo nos abocaremos a tratar de 

anali:ar Ics 	 7,:e sJifri.'i el sistema financiero a partir 

del cr,v1 de 	9e11,- a Me x icana de Valores en 1987. 

Por tal mati]e, el capitulo lo hemos dividido en tres 

!iferentes incisos; en el primero tratamos de eeplicar los 

cambios we =u-frt.., el sistema financiero durante el periodo 

1997-1902; en un sugundo inciso, analizaremos el 

cemportamiento ;Lie tuvo el Mercado de Valores y por último 

trataremos de ver las prespectives del mercado bursátil dentro 

de los cambioe que se están dando tanto a nivel nacional como 

internacional. 

A partir de 1987 se inicia una profunda reforma 

qr_Dí16MiC,3, que pretendian promover cambios sustanciales en los 

s finencieros. En lo general, esto debía significar, 

per una parle, hacer posible el pago de la deuda pública 

e.:terna e 	'terna como también atender las necesidades del 

crecimiento económico. Por otra parte, dichos cambios debían 

crear los circuitos financieros que permitieran poner los 

fondos prestables en coneiÓn con las demandas de capital para 

la inversión productiva que surgirian al iniciarse el 

crecimiento. 
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P,.st...a_ re-;orma': económicas se debian enfocar hacia tres 

ten..Jelas t:Ds:c1-.1 que permitieran lograr los objetivos 

.0r- el 	gobierno. Estas 	tres tendencias eran: la 

interr,lcionalizacipn le los mercados; la jlobalización de los 

Ser 	finncieros y la desregulact,Du de las operaciones 

finnciergs. 

C.on esto =1,2 p-etendia iniciar un periodo de cambios 

importantes que permitie~ impulsar a la economia y a la vez 

crear una estabil lal. F.,,tra poder afrntar de una manera 

importante la apertura económica a la que esta ingresando 

actualmente. 

Par consiguiente, a continuación trataremos de ampliar la 

inFormaciÓn, para mostrar un panorama más amplio sobre estas 

intel- roTartes g e 5€º están dando dentro de nuestra economía y 

principalmente dentro del sector financiero. 

Las ,.‘gfor,flas al financiamiento (1988-1992). 

Como ,.imos en el capitulo anterior, el problema que 

presentó el patrón de financiamiento durante 1987.7.-1987 fue que 

éste se utilizó principalmente para financiar el déficit 

público, el cual terminó con la quiebra del mercado de valores 

que se diÓ en octubre de 1987. Esto a su vez permitió iniciar 
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una fuerte refJvma economica y principalmente hacer cambios en 

financier2 	.1_>i poder tanto atender las 

Je la 	intyrn3 y e.dTerna. 

7e5 C3MblO 	en el .-:istema -financiero se debían de hacer 

en ‘un.71ún de la creaci(2n de nuevos instrumentos financieros 

,,.apces de ,:ebri . las demandas de capital para 	la inversiOn 

productiya que se necesitaban para el crecimiento economico. 

Po!' lo tanto, las refurmas al sistema se enfocaron en tres 

secciones; por nna parte, 	hip-acó la internacionalizaciOn 

de los mercados nacionales, en segundo término, se buscó la 

globalizacin de los 7,HUVICIGS financieros, y por ultimo se 

perseguía la desreguLición de las operaciones. 

Dt,o factor 9ue debia cambiar, era la reducida 

participación de la banca en la captaciOn de recursos, debido 

las 	restricciones que tenía para operar en el mercado 

!:JursAtil, y pflr otra parte, se encontraba el crecimiento de la 

lr.terMediaClOn 
	 mediante las casas de bolsa. 

vnculado a lo aaterior estaba la necesidad de modificar el 

p-Ipel de lo; grupos 	financieros importantes privados dentro 

nci bancario, los cuales tomaron tal importancia que 

en ciertos momentos influían sobre las decisiones de politica 

monetaria, debido a su capacidad de condicionar en cierta 

forma les subastas de los titulos de deuda pública. 
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otro factor de esta problemática, dentro del sistema 

financiero es el que sufrió el mercado de valores durante 

1987, ya que corno lo hemos mencionado, mediante este mercado 

se financiaba una buena parte del gasto publico, que aunado a 

la especulación financiera que se desarrollo en el mercado 

bursatil, permitió que el mercado accionario se convirtiera en 

la principal fuente de capitalización. 

El derrumbe de la Bolsa Mexicana de Valores permitió 

terminar con un ciclo vicioso del sistema ya que ni durante el 

período de auge, creó un funcionamiento sano de la economía 

que dió paso a generar presiones inflacionarias y 

especulativas, así como también desalentó la inversión 

productiva. Por lo tanto, el resultado que se obtuvo dentro 

del mercado de valores, el cual terminó en octubre de 1987, 

permitió concluir el período de la estrategia gubernamental de 

Miguel de la Madrid en lo que respecta al sector financiero. 

Esto debido a que no resultó una opción para el financiamiento 

de las empresas y, por lo tanto, se requería de cambios en la 

forma de financiamiento. 

Durante el ultimo año de Miguel de la Madrid y los dos 

primeros de la administración de Salinas de Gortari, se 

crearon una serie de reformas en los diferentes espacios 

financieros. 
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Por ello. empezaremos por señalar la principal 

problemática que presentaba la economia mexicana en ese 

entonces, constituido por la deuda publica externa. Dentro de 

este renglón se hicieron avances importantes, ya que era una 

de las estrategias de crecimiento con estabilidad de la 

administración Salmista. Por lo cual se logró una 

renegociación de la deuda externa. En primera instancia se 

avanzó en una renegociación importante, porque se logró una 

reducción en las transferencias de recursos al exterior, y se 

creó un ambiente de confianza en el pais. Esta renegociación 

se formalizÓ en febrero de 1990, logrando los siguientes 

acuerdos, sobre un monto de 48,500 millones de dólaresl: 

1) For el mecanismo de reducción del principal a una tasa de 

descuento del 35%, se logró una condonación de 6,959.8 

millones de dólares. 

2) Por canje de deuda a bonos de 30 años a una tasa de interés 

fija de 6.25% se reestructuró un monto de 22,795 millones de 

dólares. 

73) El 12% de los acreedores tomó la opción de prestar más 

dinero fresco durante cuatro años, con lo que obtuvieron 1,455 

millones de dólares. 

4) Conversión de deuda en inversión por un monto de 3,500 

millones de dólares en tres años y medio. 

1 Vease, Vargas Mendoza José. El reendeudamiento externo 
de México 1988-1994, El cotidiano No. 63, julio-agosto de 
1994. 
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Por lo que ro'Epecta a la deuda pública interna se dió una 

emplaJa entre 	factores, la reducción de la 

J 	 r:11 TJe permitió disminuir los servicios de 

la deud:,, y por- 	la necesidad de emitir nueva deuda para 

,:cder pagar la dE'Ud3 vieja, la ampliación de los plazos, que 

redujo la p,- esión de !os pagas y 1,t descolocación de deuda 

cau:::a de 1:7,,s SWAPS, y la venta de empresas públicas. Todo 

esto permitía una reducciÓn importante de la deuda pública 

interna. 

Estos e-fec!-,os permitieron empezar una nueva fase de 

_Jrecimiento iniciando así la 	terminación de la estructura que 

habla dado paso al ciclo vicioso de la especulación, para 

bu-.scar iniciar un ciclo Je inversión productiva. 

Por lo ¡ue respecta al sector bancario, se puede decir 

que e dieron cambios desde 1988, donde inicio a una serie de 

cambios. Las primeras medidas estuvieron encaminadas a tratar 

de buscar la ..lesregulación y liberalización del sistema 

bancario, para que pudiera competir con las casas de bolsa, en 

la gestión de fondos que se destinaban hacia la bolsa de 

valores. Con esta modificaciones se pretendía avanzar en el 

proceso que se tenía pensado dentro de la modernización 

financiera iniciada en 1988, para poder competir 

internacionalmente, dadas las diferentes negociaciones que se 

estaban dando. 
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CCMO 
	 heme= indicado se empezaron a tomar medidas 

enzamlnadas 	,r,1:,-je,flIzar el ...isteina financiero que eran 

incpal-ente modi v:aclonec al :narco Juridi-o arre 	J'eran 

'ortalecor la caFitalizacIón y eficiencia 

lps 	nt.c `mediar ic 	,unancieros. 	Dichas modificaciones, 

fueren 	-eforma le les articules 29 	12Z. constitucionales 

Para ,-eestable_er 	l 	gimen ml:;to d.- la prestación del 

servilio de banca 	 y 	emitieron, por otra, parte 

las 	leiee de inst:ie iones de Lrilito y para regular 	las 

1..cienes ,=inaniera, as, 	,omo el decreto por el yue se 

r i,erman 	aliciorae liveras disposiciones de la Ley del 

Mercado de 'Val gires; 	uhlieada el 2 de enero de 1990. 

medidu-, de liberaciÓn monetaria y financiera 

blcidas t!:"- Je 129,, son parte de 	la modernización junto 

13 4:1 ,;ciÓn autónoma de las tasas de interés de las 

aceptaciones bancarias por parte de los bancos. 	también la 

eliminación del enLage legal a principios de 1999, justo con 

-ate se estableció un coeficiente de liquidez invertible en 

cetes y bondes 	 de la captación:  que la banca realizaba 

- Ver Informes Anuales del Banco de México. 

Vease, Nafinsa, El Entorno financiero en 1990. El 
mercado de valores. 5, 1991. 
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a 	tt'3';é,73 de i'ldel-7.2mises 5 	sociedades de inversión, 	esto a 

partir 	de (:t-t!llre de 1990. 	Este ultimo mecanismo utilizado 

	

,egul3r la llit:idez del 	 gracias a la existencia 

del ~. ade 2e dine- El cceficiente de liquidez permitiria 

aatifacer 13 demanda de diero del sector público para poder 

c.ubri- su déficil 	y, 	por otra parte, 	permite regular los 

o f,Itutes de liquidez a través del Banco de México. 

El financi-;niento lel 'sector publico continuó siendo un 

elem,,,ro determinante en el desarrollo del sistema financiero, 

ya que a través de valores gubernamentales representó el 32% 

de los pasr.au totales del sistema financiero. La mayor 

r 	 este t1p0 de financiamiento desde 1987, 

Fosibilit generar un Lambio en la composición de las fuentes 

Je financiamiento interno del déficit financiero, 	de tal forma 

que, en 1097 	el 771. del total se diti a través de valores, y 

19E9 repreentÓ el /177,:, como pudimos ver en el cuadro 1. 

Eme. t 	pr.:Fició que 	e:. ist iera un mayor desarrollo del 

mercado de,dinero, y por lo tanto,  se ofrecieron nuevos 

instrumentas de inversión 31 publico, éstos fueron: los Cetes 

a 192 / 764 dí 	los ajustabonos a cinco años y los 

petropagar.hs, que permitieron la creación de nuevos fondos de 

:iu,ersi6n de renta fija. 	Aunado a la oferta de papel comercial 

parte de empresas privadas indexado a la inflación, 

permitieron que creciera la captación del mercado. 
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El comprrt3mient0 tan importante que tuvo el mercado de 

-.11ecJ 1“?rrit:.5 eHF1:cr el incremento que tuvo el ahorro 

n_ t :?"G de 14"; 	lo ._u,-i1 	significo que en 1990 hubo una 

ad:r.iJnal de E:: billones de pesos y un saldo final 

2,-Jedr 	TZ7 billones de pesos. En este sentido, 	la 

capt.?cin de recursos del publico por medio de las 

institL,ziones lel .,,istema financiero aumentó en 1990 a una 

tasa del 

También la banca 	 continuó generando 

participación, principalmente, a travs de la captación 

tradicional que 	se inc.rementó en un 00% y las aceptaciones 

bancarias disminuyeron 9 billones de pesos. Esta reducción que 

IlegÓ a 18 billones de pesos por pare de las aceptaciones 

bancaria, se debió principalmente a que era un instrumento 

caro, debidu a das causas: su alto rendimiento y par otra 

parte, la e,istencia del coeficiente de liquidez. La 	anterior 

permitió la creación de aprm,imadamente 10 fondos de inversión 

de renta fi” en 1990 que derivó en que la aceptación se 

incrementara 	7,,2% y para fin de año era ya de 717... Esto 

muestra la actividad que tuvo la banca mültiple5. 

Vease Indicadores Económicos del Banco de México. 

Vease Informe Anual del Banco de México, 1990. 
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Por lo que respecta a la captación no bancaria, avanzó en 

determinada en 76.7% por la colocación de los instrumentos 

jebernamentales en donde destacan los Cetes y Sondes. La 

.17o!,:Lación de los tetes aumentó a una tasa de 721: y al término 

del año su participación fue del 76% del total de la captación 

;lo bancaria. For su parte, los bondes, que participaron con el 

41% er-i un aumento de solo 9.2% ya que resulta más oneroso el 

bonde que el 
	

La eetructura de la deuda de largo plazo 

respondia a las necesidades de liquidez. 

Por otra parte, los instrumentos más aceptados por el 

publico ahorrador fueron les ajustabonos indexados a la 

inflación y el papel comercial de empresas privadas, estos dos 

instrumentos 	aumentaron durante 1990 más de 4 veces su valor 

con respecto a 1989. 

También el aumento de los flujos de inversión extranjera 

a través de la Bolsa de Valores, permitió aumentar las 

reservas monetarias del pais. Esto a su vez facilitó inyectar 

liquidez para revertir la tendencia de las tasas de interés, 

Rue bajaron casi en 15 puntos de mayo a septiembre de 1990. 

Otra de las modificaciones dentro del patrón de 

financiamiento 	ea el que respecta a los problemas de los 

Para mayor información, ver Anuarios Financieros, BMV. 
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conglomerados financieros, 	las cuales se desarrollaron en dos 

etapas. La primera comenzó a fines de 1990, cuando se produjo 

el reconocimiento legal de los grupos financieros, o seá los 

arte 	constituyeron a través de la agrupación de diversos 

tipos de intermediarios como son: una casa de bolsa, una casa 

Je cambio y una aseguradora, aunque también con fuerte 

presencia de afianzadoras, arrendadoras financieras y agencias 

le factoraje. Con esto se pretendía, principalmente, que con 

13 integración de varios intermediarios en un sólo grupo se 

pudieron obtener econumias de escala y la reducción del costo 

de los servicios .,inari,:ieros, asi como también el 	incremento 

en la calidad del servn_io. Esto demostraba claramente que se 

iniciaba la globalización de los servicios financieros, aunque 

,r)or otra parte, 	e rechaz,kba la posibilidad de fusionar la 

rItermediaci(in bancaria con la bursátil a pesar de que en la 

,ractiLa se dF.mosraba que se encontraban relacionadas. 

La segunda etapa hacia la conglomeración financiera se 

Frodujc .gn 1990 relauionada con  el establecimiento de la banca 

nr ta. Con esta medida se autorizaba la formación de grupos 

fnancierulr. que ahora podían incluir un banco dentro de las 

,englomerados. Pero, por otra parte, eKistía una restricción 

lue establecía que dichos grupos no podían incluir empresas no 

financieras dentro de los mismos. 
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Je cambio y una aseguradora, aunque también con fuerte 
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-Je factoraje. Con esto se pretendía, principalmente, que con 

la integración de varios intermediarios en un sólo grupo se 

pudieron obtener economías de escala y la reducción del costo 

de los servicios finarzieros, así como también el 	incremento 

en la calidad del servicio. Esto demostraba claramente que se 

iniciaba la globalización de los servicios financieros, aunque 

;-Jr') 	otra par,:e, 	= e rechazaba 	la posibilidad de fusionar la 

intermediacién bancaria con la bursátil a pesar de que en la 

se demosi:raba que se encontraban relacionadas. 

La segunda etapa hacia la conglomeración financiera se 

produjo o 19'3 relacionada con el establecimiento de la banca 

mita. Con esta medida se autorizaba la formación de grupos 

financierws que ahora podían incluir un banco dentro de los 

enyIamerados. Pero, por otra parte, eistía una restricción 

que establecía que dichos grupos no podían incluir empresas no 

financieras dentro de los mismos. 
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Un ,AltimiJ as:pecto dentro de las reformas del sistema 

que se refiere al mercado de valores, en 

Jenee A establecieron un conJunto muli importante de 

!:dificaLiones a 5u marca regulatorio. 

ejemplo, de-Jpués del crack de 1987 se estableció, un 

ezedo para apoyar ,3 les casas de bolsa y para dar soporte a 

ine,tituciones que se encontraran en prob lemas. Pero la 

m;;diFl::,cion mas importante dentro del marco legal del mercado 

.,ee el que se abocÓ a orientar al mercado hacia su 

internaceonalizacien. Con estos  se dió permiso para que las 

casas de bolsa establecieran sucursales en el exterior. 

También se aprovechó el reglamento de inversión etranjera 

para permitir a lag empresas emitir acciones neutras que 

pudieran 	ser adquiridas por extranjeros, esto a través de 

fideicomieus que no dan derechos patrimoniales sobre la 

emieera. 

Otra de las modificaciones fue la que facilitó la 

posibilidad de colocar títulos de empresas meeicanas en el 

..etericr, que se cenc retó con la acaricien de varios fondos de 

inversión meliicanos en otros mercados. Con todas estas 

modificaciones se pretendía contar con intermediarios fuertes 

globelizados, capaces de competir en el contee<to de la 

1Jertura financiera elterna. 
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E! cz,rperwlento del Mercado de Valores (198S-1992). 

r)en'r,: del p'- ocaso de la profundización de las reformas 

! princiFaimerte financieras que pudimos ver en el 

riternr, el mercado de valores puede llegar a 

p3rtic.ipar de una manera mas importante dentro de la economice 

i_cena, 	in emblrgo, los resultados observados de 1988-1990 

han cambiNdo (Ion respecto a los alas anteriores, ya que el 

mercado de valores continuó como una alternativa de 

crlanciamiento, principalmente, para el gobierno a través de 

:a .olocactán de bonos; y por otra parte, sigue siendo una 

de ;Inanclamtento de corto plazo para las empresas 

gr -Ides y 3 1-A .:ú?.7 se mantiene como un mercado lucrativo. Pero 

todavia se en,:ue,ltra lejos de constituirse en una fuente de 

filr.nciamiento para las inversiones productivas, que permita 

inicio al 	impulso a estas inversiones; a continuación 

..ememos esto Cont mayor detalle. 

tormnxis de las operaciones globales del mercado de 

valores, el 'gobierno se mantuvo como el más importante del 

merc ado. F.to facilité, que la falsa de Valores continuara 

siendo el mecanismo de financiamiento del déficit público del 

gobierno, mediante la emisión de bonos públicos y de su 

olecacián entre los inversionistas. 
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Para ilustrar mas claramente lo anterior, podemos verlo 

1? IJ:9utente T.anera. 	El valor total de las acciones en 

..IrcuLlci)n en 	Borcado llegó 3 	104 billones de pesos para 

liciemb!.e de l9S9, las ofertas primarias de acciones ( 

d:f,-wentes a :Jis sociedades de inversión 1 	lograron los 662 

mil millones de pesos, equivalentes apenas al 0.6% del valor 

del mercada, 	u..er gráfica 19). For otra parte, las operaciones 

netas de tetes, aumentaran a W6,460.688 millones de pesos en 

1*-;219 y en 97,25.5 millImes de pesos para 1989 (ver gráfica 

19'. 

L. 
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Aunque por otra parte, la estructura de las operaciones 

sufrieron un cambio considerable en la operación del mercado, 

esto debido a la aparición de nuevos instrumentos como lo 

iueron los titulos de las sociedades de inversión de renta 

fija o de renta variable. Las ofertas primarias de acciones de 

estas sociedades ascendieron a 20.2 billones de pesos durante 

1989, y para 1990 sumaban ya 7.9 billones de pesos más, para 

representar un valor de mercado cercano a los 40 billones de 

pesos en 1990. 

vease, Indicadores Económicos, Banco de Mé8ico. 
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Pero no obstante, este e:,traordinario crecimiento de las 

-,7ociedades de inversian que representa un acontecimiento 

importante para 	1(7,s inversionistas y para el desarrollo del 

mercado. pera no para el beneficio de las empresas, porque los 

;ondas de las inversicnes en renta variable 	se utilizaron 

principalmente para la compra de titulos que va estaban en 

circulación; y en lo oue respecta al caso de las sociedades de 

inveraiÓn de renta fija, los recursos se aplicaron 

principalmente para la compra de bonos Publicas. 

El crecimiento sostenido de las sociedades de inversión 

;me uno de los factores que propició que el índice de precios 

y cotizaciones del mercado de valores aumentara en una forma 

ImFortJInte durante el primer semestre de 19q0, como pudimos 

rP la grfica h del capitulo 2. 

Otro d.a loa instrumentos financieros que adquirió 

importancia después de que se puso en operacinn el Pacto de 

2olidaridad Econmio, y particularmente a partir de 1989, 

t'ueron las obligaciones de las empresas. Durante la etapa 

inflacionaria más elevada, las obligaciones no tuvieron 

interés para los inversionistas, A partir de que la 

etabilidad económica se empezó a dar, las obligaciones 

empezaron a crecer en importancia, como podemos observar, en 

cuanto a las operaciones de estas durante 1989 (ver gráfica 

240Y. 
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Sin embargo, el instrumento preferido por las empresas 

fue uno de corto plazo, como era el papel comercial. El monto 

total de las emisiones brutas del papel comercial pasó de 2 

mil millones de dólares en 1988 a 11 mil millones de dólares 

en 1989; y ya para julio de 1990 las colocaciones brutas 

ascendieron a 6 mil millones de dólares, lo que confirma lo 

señalado anteriormente. El papel comercial representó para las 

empresas grandes una alternativa de financiamiento de corto 

plazo, porque en muchas ocasiones resultó más barato que el 

financiamiento de Lis bancos, (ver gráfica 21). 
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Otro de las rasgos del mercado de valores durante el 

periodo 1988-1992 es el que se refiere a la concentración de 

los intermediarios que participan, y si lo comparamos con el 

bancario podemos decir; que dentro del ámbito bancario existen 

dos casas de bolsa gigantes: Inverlat y Operadora de Bolsas. 

Entre estas dos casas de bolsa concentran el 27% de los 

recursos totales intermediados en el mercado. Pero si a la vez 

a estas dos se les agregara Probursa, Multivalores y Acciones 

y Valores, Ilegarian al 51% del total del marcado. Por lo 

Vease, Anuarios Financieros, BMV. 
Indicadores Económicos, Banxico. 
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tante, pedemce decir que entre cinco instituciones 

eeeeente- eban 1.s mitad de las operaciones y las otras 20 casas 

je belea zrencenteae el otro 50%. Pero si consideramos las diez 

__esas ao bolea. 	7.e logra reunir el 75% de las operaciones 

Iota le=_. 

Fcr !u que respecta a la eficiencia entre bancos y casas 

je bolsa podemos decir que las 25 _asas de bolsa tenian en 

1 7Q0 puco más de 8 mil empleados. Mientras que los bancos 

contaban con más de 160 mil empleados. Así se estableció una 

eilidad peemedio de S millonee de pesos por empleado, 

mientras que las casas de he lea manejaron un monto medio de 

más de 50 millones de peees por tr'abajador'. 

Entre lee f-ulares que han permitido la concentración de 

este mercado, ee que la legislación no establece un tope para 

el nUmere 	eJsoe de bolsa en funciones. Pero en contraparte 

las autoridades han aplicado una politica de barreras a la 

entrada, las _cales han limitado el numero de las casas de 

bolsa. Esto :11 su .,.e2 ha permitido un esquema en donde existen 

dos muy .grandes casas de bolsa, 	con más de 100 de 

participación en el mercado cada una; otras seis casas de 

bolea con participación cuando menos del 5% cada una; y ocho 

casas de bolsa más que rebasan el 2% cada una; y nueve casas 

Ver, Garrido C. y Leriche C. Mercado de Valores."Crisis 
y eeevos circuitos financieros en Méicci! 1990. 
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de bolsa con una participación por debajo del 2%-. Esto 

peritIr. 3 la .ez que los operaciones por medio de las casas 

Je bolsa se ._cncentraron también. Por ejemplo, para julio de 

1990 el n71% de las colocaciones fueron realizadas por una sola 

7.so de bolea; Inversara Bursátil; en 1989, y de las 

prtmarias, estas se realizaron par la casa de 

C.Jmercial. 

Pe,-o si .}.e obser..'a esta concentración por medio de la 

¿2.m1s10n de instrumentos, mas usuales como lo es el papel 

comercial también se 11e9aria a la misma conclusión, ya que 

entre Inverlat, Operadora de Bolsa, Inversora Bursátil Y 

:'róbursa colocaron el 524 del papel comercial que se negoció 

en 1989 y para 1990 estas cuatro casas de bolsa concentraron 

el 48% del mismo instrumentoll. 

El mercado de valores ha seguido su misma dinámica ya que 

de hecho, estos grupos financieros, se han concentrado y a la 

vez han permitido la concentración de la intermediación global 

en un numero relativamente reducido de intermediarios que ha 

caracterizado al sistema financiero al inicio de 1990. Por tal 

Vease, Nafinsa. El Mercado de Valores. 	Informe anual 
1991 de la 8MV. Febrero 1992. 

Vease, Nafinsa, El Mercado de Valores. El sector 
bursátil. Analisis Económico. Abril, 1990. 
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motivo, la bolsa ha representado un espacio tan atractivo y 

-ent.lible para loa :n•.-erGiontstas durante los ultimos años, ya 

que le 1987 9 19 	el irdic'73 de precios y cotizaciones creció 

en forma import.2nte, 	obteniendo una ganancia real de 1,463%, 

,?sto equi.ials2 a un 46.7% anual en términos reales, como 

2bseryar en la grafia 6. 

91 mercado de valores constituyo una de las 

‘1':r-ativzis más redituables para los inversionistas, 	por que 

in,ztrument,3 proporcionó tales beneficios o ganancias 

durante r..l periodo, y ni los mercados internacionales 

prf.iporcionaron t.41es beneficios. Esto aún considerando el 

craci que su-Frió 13 bolsa de valores, ya que durante ese año 

el indice de le bolsa sufrió un descenso de 14.5% en términos 

reales, para 1988 la ganancia fue de 31% en términos reales, y 

p.-+r<, 1989 alcanzó beneficios de 65.4%. Asi, quien 	invirtió en 

la bolsa a partir de enero de 1987, habría logrado durante 

este pa=rido , mna ganancia real anual de 23% en promedio. 

Faro esto no evitó que el mercado sufriera un cambio en 

el perfil de los inversionistas, ya que antes del crack 

bursatil llegaron a eistir alrededor de 450 mil 

inversionistas, esto como consecuencia principalmente de la 

popularidad que Ge le did al mercado por parte del sector 

gobiern. Pero después del crack , hubo una reducción de 140 

mil personas y durante 19R9 seguía la misma tendencia, por lo 

que se produjo una feducción de 50 mil cuentas. 
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Pero en r.ambio, durante el mismo periodo, el valor 

rzrdmedia de 1: -.da cuenta se multiplicó cuatro veces, un poco 

,nte-- 	del ':,3.7"_1,  C:'; 192' hasta finales de 1989, que represento 

-eal 	 Esta quiere decir que la bolsa se 

marti...'o a pesar Je estos cambios, como un 	instrumento de 

iota atr•acf:i,:o 	para los inversionistas con altos 

ingresa7,. 

Per otra parte, a: se compara el numero de accionistas en 

1:olla con la población eoon5micamente activa, se observa 

el is. -”r de les me»,iLanos en edad productiva tenia una 

in....ers1.5n en tina casa de bolsa; o bien que mientras enistian 

tirk-dedur de 70 millones de cuentas de ahorro, emiste una 

cantidad 100 	menor de cuentas en las casas de bolsa'". A 

• ':!rr Rue loa grandes rendimientos que ofreció el mercado 

• ,a1c- res, ,e llevó a cabo una reducción importante en el 

'.:ern de in,.., er,,r,ionistas, pero también aumentaron a más del 

!:!ale las sociedades de inversion,rebasando los 150 fondos de 

Fl crecimiento en el m'Amero de fondos de inversión 

c2mbinado .ion l t reducción del numero de inversionistas en las 

de t.)Isa, propició y a la vez permitió que se 

desarrollaran productos más especializados de acuerdo a las 

demandas de en grupo de inversionistas más selectos. 

— - Vease, Garrido C. y Leriche C. Mercado de Valores. 
Cri=sis y nuevos circuitos financieros, 1990. 
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pire :re=e E -:omportemiento del mercado do valores tuvo 

:›e 	e. eplica principalmente por 	la 

eerori en 1.e, e eee - ;ti.es del sector privado propiciadas por 

el me.2-alle 	.1 le 1.; economla. Esto se empez5 a dar a partir 

de enero ..‘a que entraren en '.1,3or importantes reformas a las 

leyes d 	Mereado le Valores y de lee Sociedades de InversiOn, 

ara feb,egre do ese ale ....e formeleJÓ la reestructuración de 

.ne parte importante de Id deuda pública emterna, y en junio 

hiciern modifieecieeee a la Cenetitución Politica para 

permitir-  la propiedad prieeda mayeriteria de instituciones de 

crédito eemereialee, reestenlheiende a'ei el régimen mixto en 

lo que e refiere 1 servicios bancarios. Todo esto en conjunto 

permitió la reLupereción de la actividad bursátil. Los valores 

de eente ,ariedble tuteli:earen 54.6 billones de pesos durante 

199, eepeeeentendo un incremento real de 17.47. en relación 

cz.n el total de las operaciones del mercado accionario durante 

Faee 190 el saldo total de valores bursátiles en 

e:eeulaciÓn ereci5 a una tasa de 21.5% en términos reales y a 

su '.ez el saldo de estos titulos que se cotizaron en el 

mer-ado de valores ascendió a 776.6 billones de pesos al final 

de 199i71. Esto permitió que las operaciones bursátiles durante 

1790 fueran de 2,245.9 billones de pesos, cuyas cifras 

eemparadae 	con las de 19E7 fueron superiores en 1,075.7 

billones de pesos, (-.tgr cuadro 9). 
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CUAEPO 9. 
VALORES BURSATILES. 
2FI!",:ACICNES 17;3G-1997. 

MILLJNES LE FEEOS). 

ISTR,LMENTO 	:938 	1989 	1990 	1991 	1992 	199: 

:variable 17545.3 75778.8 54600.7 119607.4 15b466 2Q10225 

-,enta Fija 	976150 1077059 2100071 4707417 10293881 1481839 

Fuente: Indicadores Económicos, Ball:lit:o. 

Pero la evolución del mercado estuvo determinada en buena 

medida por el compurtamiento de los instrumentos emitidos por 

el gobierno federal cama son: Cetes, Bondes, y Ajustabonos. 

Pero ya para 1971, la evoluciÓn del mercado de valores estuvo 

determinada por el dinamismo de los títulos de renta variable 

privados, de los Certificados de Aportación Patrimonial ( CAF' 

5 y de los valores de renta fija. El valor de las operaciones 

realizadas con titules de renta fija y de renta variable 

durante 1991 fue Je 5,271.4 billones de pesos, esto represento 

el dable en comparación con 1790, como ya vimos en el cuadro 

Ferc: como en años anteriores, las operaciones con Cetes 

fueron las de mayor importancia relativa representando el 

2E.5% del total, y le siguieron los Ajustabonos con una 

participación de 5.2% y los Bondes con 2.2%. Aunque algunos 

valores de renta variable tuvieron una importante 

participación no lograron participar de la misma manera. 
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respecta, al surgimiento de nuevos 

in.-,trumentos durantr.? 1991, en el mercado de renta fija 

s._yrgiercn .en 	 lo-= Pagares de mediano plazo y en abril 

los Certifidos de Depósito. Los Payares a mediano plazo son 

titAlos .1ellominados en moneda nacional. indizados o no al tipo 

ne (Jwbic Zuy(.7.1S vencimientos serán de no menor de uno ni 

mayores de 17re,s 	F.Ieden ser quirografarlos, avalados o 

lenerd.;rantié, 	 Les Certificados documentarán 

.,Nisit.os a plazo 	-1 moneda nacional. El Banco de Me ice dio 

autorización a la banca multiple para negociar estos 

Certifi.:ade.s 	el merido secundario. 

Fara marzo de 1991 ,rie realizó la reglamentaciOn de las 

.entas en cort-a 	cJmpra-venta de acciones cuya liquidación se 

'nace con ttulos nbienidos en préstamo ). Por otra parte, la 

pri.iatización de le banca comercial dio origen a la 

rir.-F-9,•t.:6n de 1-4's acc.iiine bancarias con todos los derechos y 

b1,7;!3,bc 	wpor 	vas y patrimoniales que le eran propias, 

per tal 	 pn diciembre de 1991 la banca emitió 900 mil 

millone de pe,sos de bonos con tasa ajustable. 

Para el 25 de abril de 1991 se amortizó la décima quinta 

y última emisión de Petrobonos ( 800 mil millones de pesos ). 

El precio de amortización fue de 14,607 pesos, por lo que se 

obtuvo una ganancia de capital de 4,607 pesas. Con ello este 

instrumenlo desapareci finalmente del mercado. 
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Por ultimo podemos, decir que para 1992 la evolución del 

mercado de valores estuvo de modo importante influenciada por 

los instrumentos emitidos por el sector privado; Aciones, 

Pagarés de mediano plazo y Obligaciones Quirografarias. Pero 

también destacaron por su dinámico crecimiento las Acciones 

Bancarias, los Bonos de Infraestructura y las Aceptaciones 

Bancarias. Por tal motivo, el saldo total de valores en 

circulación de renta fija y variable creció a una tasa de 7.9% 

en terminas reales. 

Por lo que toca a nuevas emisiones en septiembre de 1992 

las autoridades otorgaran la autorización para la emisión de 

los llamados títulos opcionales WARRENTS. Estos novedosos 

valores de renta variable son un producto derivado sobre 

acciones que a cambio del pago de una prima de emisión 

confieren a sus tenedores el derecho de comprar, o el derecho 

de vender al emisor un determinado numero de acciones a las 

que se encuentran referidas. En octubre de 1992 se rwalizó la 

primera oferta de los mencionados títulos opcionales por 2.3 

Millones de nuevos pesos, habiendo sido las acciones "L" de 

Telefonos de México los títulos de referencia. 

Para el mes de septiembre de 1992 la Bolsa Mexicana de 

Valores empezó formalmente a calcular el Indice Mexicano, el 

cual es un nuevo indicador del mercado de renta variable, cuyo 
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objeti..,c princiFal 	er3 el 	de servir de referencia en 	la 

emisi.tn de Litulc.z opcienales. 

For atri; F,7rt, el 22 de diciembre de 1992 se reformó la 

Ley de Sociedades de Inversión con el objeto de fortalecer el 

neecado le .11ore, y propiciar el aumento del número de 

gcnistas. Entre lag modificaciones y adiciones aprobadas, 

pedemos: mencionar el cambio de nombre de las Sociedades de 

Inversión en instrumentos de deuda. Por último también se 

dict,?ron disposiciones par 	 su régimen de 

inversión segwl las condiciones del mercado. 

Asi podemos decir' que el mercado de valores ha venido 

sufriendo modificaciones que le h.in permitido fortalecerse y 

manteneree ::nmo prin,:ipal fuente de recursos. 

7.7) La inversión e:tranJera y las perspectivas de la Bolsa 

Meicana de Valores en les noventas. 

A este respeto podemos decir que las transacciones y 

:ahicaciones fueron estimuladas por la cuantiosa demanda de 

títulos sustentada por recursos provenientes del extranjero. 

La inversión e:ttranjera de portafolios en acciones de empresas 

del pais casi se cuadruplicó medida en dólares. Esto 

representó para 1791 el 18.8% del mercado total, pero también 

los ''esidentes del exterior participaron activamente en el 

mercado de renta fija. 
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Ent, .Ipo ie 	 .9traniera de cartera alcanzó un 

m.1; -  1,TIC dc1 	Idne.3 	de pesos a 
	

finales de 	Julio, 

c'.2 billones de pesos al 	final del año. 

.Dentro dei saldo total de los valores 

sbern-, mer.,;algs p__“-1 	de 10.% a 5.4%. 	Pero para el cierre de 

la 	in.ersu.1 e , tranJera lentro de la bolsa alcanzó un 

saldo de 2E.7 miles de millones de dólares, e valor de 

( .er •3raflua 27). 

Ce e,7,te L,Dtal el 21.2 miles de millones de dólares se 

irtieron en Recibos Americanos de Depósito, el 5.1 miles de 

millones en 3c::Iones de libre suscripción, y el 2.4 miles de 

millones tanto en el Fondo Neutro de Nacional Financiera como 

tanb:,tn en el Fondo Mé:lico. 

E--;ie aumento ha sido el resultado de una mejoría dentro 

de la economia mel,icana y por tal motivo de una mayor 

cJn-f'ianza por p,4rLe de los inversionistas del exterior. 

Esto aunado a los cambios que se han venido dando dentro 

del sistema financiero mexicano como son; por un lado, los 

Vease, Nafinsa. El Mercado de Valores. Tendencias 
recientes de la inversión extranjera directa en México. Abril, 
1992. 
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r,! 	I 	• 	 ,;) 

41.A . 3 	SERIES 'P• 	 SAFIN, abtot) mut, 	TO1AL 

Footo, looltios Elnan,-34ms, UMV. 

procesos de privatización especialmente el de la banca. Por 

otra parte, el proceso de apertura financiera que s• 

incrementará en la segunda mitad de los noventas, debido 

principalmente al Tratado de Libre Comercio. 

Para ver las perspectivas de la bolsa tenemos que tomar 

en cuenta estos cambios, como son la privatización de los 

bancos con lo cual se modifico la exclusividad estatal del 

otorgamiento del servicio de la banca y crédito, esto 

permitirá terminar con las diferiencias formales entre la 

intermediación bursátil y bancaria. 
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En 	 agumentos sePlalaoos para fundamentar la 

J. 	relevancia. Primero el que se 

a la1ctialización de las operaciones 

1 A , CU1,31,17, 
	 Irreversiblesipor lo cual Méico 

-Jebe estar Preparado para en -frentarla. El segundo punto es que 

inegracl.)n 

	

	gruFos fulancieras en los que se puede 

1? :nte.rmedil,cibn de manera eficaz, es una condición 

la cumpefncie e•-terna en el caso de una 

J,Fer*ura 	 tc,tal gue np etá muy lejos de darse. 

El 	 fin.owigro me.icano y principalmente la Bolsa 

Me,•11:ana de Valores deben adaptarse a los cambios que se han 

venid.:; ,Jande dentrc de la eccncmia me;licana para poder 

enfren!.,ar1 	7ompetencia ter lar'. 
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For lo epuecti,  anteriormente, podemos concluir que 

durante rt,.ies de 	los. setentas y la década de los ochentas 	la 

eco-omla me, .,-ran-a 	 :Lte enfrentarse 	una serie 	de 

prob em,a t ici‘s que 	la 	1 1 e,..aron 	a 	iniciar una trasfdrmación 

profn!-.da dentro de 5J economia, principalmente en su sector 

finanoiere. 

Esta reestructuración se debio principalmente a los 

.dblemes que acarreó la 	 estructural de la economía 

meeiicana, que marco el inicio de una serie de repercusiones 

que tuvo que enfrentar el aparato productivo, los cuales 

fueron; un excesivo gasto para impulsar la petrolización de la 

economia me;iicana, el cual en su mayoria se financió mediante 

préstamos sternos, haciendo que la deuda externa fuera 

creciendo de manera importante hasta convertirse en uno de los 

problemas a resol,er a principios de la década de los 

ochentas. 

Ctro de los problemas que surgió debido a estos 

desequilibrios que ocasionó la crisis fue la inflación, 	la 

cual se pretendia corregir mediante la creación del mercado de 

dinero que pretendia controlar el circulante existente en la 

aconomia me-ic.ana y a la vez financiar el gasto del gobierno 

mediante la colocación de instrumentos financieros en el 

mercado Je dinero ( el ejemplo más claro de esto fue la 

colocación de CETES que se convirtieron en el instrumento más 
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:mportante del mercado). 

Al inicio de los ochentas, la economía mexicana enfrentó 

una serie de problemas tanto internos como externos que se 

agravaron aún más con la crisis de liquidez que se dió a nivel 

internacional durante 1982. 	Ella obligó al Estado mexicano a 

iniciar una seria reestructuración de la economía, que no se 

Podía prolongar debido a la situación imperante. Así, se da 

inicia a una reforma económica que pretendía dar una mayar 

certidumbre tanto a nivel interno como externo. 	Dentro 	de 

estas reformas surge la nacionalización de la banca, que 

buscaba recuperar la capacidad para regular las circuitos 

dinerarios internos y su interrelación con los circuitos 

externos. Esto fue el inicio de un cambio dentro del sector 

financiero, impulsado en parte, por la limitación del crédito 

externo que llegó a su fin a finales de 1981. Esto dio paso a 

que buscaran nuevos mecanismos de financiamiento. 

Esta circunstancia permitió que surgiera el mercado 

bursátil como una alternativa viable para la obtención de 

recursos que permitieran financiar al Estado mexicano. 

La bolsa de valores se convirtió en la principal fuente 

de financiamiento al gasto público. Pero a la vez no fue una 

solución para impulsar la inversión productiva y permitir de 
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este mono impulsar a los sectores productivos atrasados, esto 

debido principalmente a los grandes beneficios otorgados por 

los instrumentos que se manejan en la bolsa, que acarreó una 

especulación masiva por parte de los inversionistas, y se 

convirtió en un círculo vicioso en donde se posibilitó aún más 

la concentración de la riqueza y el poder en ciertos grupos 

privilegiados. 

Para 	octubre de 1987 se da el crack de las bolsas de 

valores a nivel internacional, que repercutió directamente 

sobre la Bolsa Mexicana de Valores, principalmente por tres 

factores; en primera instancia por el poco conocimiento que 

existía por parte de los inversionistas sobre el mercado, lo 

cual provoco un nerviosismo masivo entre los inversionistas 

los cuales buscaron retirarse; en segunda, par que este 

mercado no se encontraba sustentado en bases firmes; y un 

tercer factor fue la poca intervención que tuvo el gobierno 

para estabilizarlo que orilló a que el indice cayera a un 

nivel tan bajo. Estructuralmente esta crísis se produjo debido 

a razones de carácter interno y externo. Entre las primeras, 

destaca la forma que asumió la evolución económica de México 

en el periodo 1980-1987, caracterizado por una profunda crisis 

económica y una disociación de la estructura financiera 

sustentada en el crecimiento exponencial del mercado de 

valores y de la especulación cambiaría en el contexto de 

recurrencia de la crisis económica de 1982 y del impulso que 
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el goji-r.•:,  ;r-lud.': Al ,7i.,./do de .'alores al convertirlo en su 

P,:nclp,1 	 +1—:..-isiouamiento de recursos financieras, 

tal 	 :,mbtto eterno debe señalarse el 

pspel Rue cumplió WaV Street al constituirse en el foco de 

atraccinn Je est.9 	 bursatil; que tuvo su origen en la 

fr),. ma en que -se 1- abli ,,nido desarrollando la economía 

.rl.eAmerican -uvo 	pi1.4res de 	crecimiento se basaban en 

el endeudamientu wasi'..o tanto del gobierno como de sus 

empres,s a 	 iat2rno y externo, situación que no pudo ya 

'.ostenerso en el largo ple¿o y que se manifestó en un ajuste 

,..lento de 11 efera fluanciera al ámbito productivo. La 

conjunción de ests circunstancias llevaron al mercado 

bulssátil meicano a una readecuaciÓn de la riqueza financiera 

en proporciones juilts ,.onocidss, toda vez que el principal 

indicador bursetil c:,yó a niveles no comparables con la de 

otros paises, por que e: 3obierno memicano tardó en intervenir 

para regular €..?-1 c.iída toda vez que no había existido un 

acaerdo entre los propietrios de las casas de bolsa y los 

fLncionarios del gobierno encargados del área. 

Por tal motive, a partir de esta fecha se inició una 

nueva reforma ecJnómica en donde se pretendía dar impulso a 

cambios sustanciales en los circuitos financieros en lo 

general, esto debla traer como consecuencia, por una parte, 

hacer posible el pago de la deuda pUblica tanto externa como 

interna, como también atender las necesidades del crecimiento 
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, 	 la ec:,comla nacional. For lo tanto, 

4-4 crear los c. ir: itos financieros que 

prestables en cone,:ión con las 

Jemandas 	le ,:4p1 1;,41 	parA 	la 	inversiÓn 	produce ova que 

	

.11 crecimient:o arre 	requerta. 

	

C  • J C011+4 pudimos Db,:er,,ar, 1.4 bolsa 	qigulo cumpliendo la 

;uncion aire Itab:a ..- entdo realizando años atr1s, que consIstla 

ser la prricipl .fuer e de financiamiento para el gobierno, 

siendo áste el principal 	impulsor de la Bolsa Meicana de 

Valores. 

Para los no..entis las reformas ,se debian enfocar hacia 

t,- es 	 bt4sicas lue permiteran lograr los objetivos 

plant;dos despues lel crack de 1987, estas tres tendencias 

eran; 	la 	ternacionalizacion 	de 	los 	mercados; 	la 

globalir,4ci?in 	 servicios financieros y la desregulaciÓn 

de las 3F-eriones financieras. 

T-odos estos cambios los tenemos que tomar en cuenta para 

poder ver las perspectivas de la bolsa durante los noventas, 

aly_knos de estos son; la privatización de los bancos, que 

modificó la e _lnsividad estatal del otorgamiento del servicio 

de la banca y crédito, permitiendo terminar con las 

difertenclas entre la intermediacitin bursátil y bancaria. 



CONCLUSIONES. 	 134 

Estos argumentos señalados para fundamentar la 

priv.atizacin tienen que ver con dos aspectos fundamentales. 

En primera instancia, la tendencia a la globalización de las 

operaciones financieras que son inevitables para México, y asi 

estar preparado para poder hacer frente a esta situación; otro 

de los aspectos es que la integración de grupos financieros 

que se ha venido dando, debe traer como consecuencia lógica 

que se realice de una manera más eficaz la intermediación 

financiera, que es una condición para enfrentar la competencia 

externa. Por lo tanto, el sistema financiero y principalmente 

la Bolsa Mex icana de Valores 	deben empezar a adaptarse a las 

necesidades que requiere la economía mexicana para poder hacer 

frente a los 	cambios que han venido surgiendo a partir de la 

apertura economica que se ha venido dando y se ampliará con el 

Tratado de Libre Comercio de América del Norte. 
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