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1NTROVUCC10N. 

o!Ltancia de. fu i.nvu,tigauón de. R.a.6 concUuonu, ac.tualu, del. .6-ú..:te.ma ói.nan-­

ne.ucano u, una c.uu,:tión que. puede. .6eJt amp-Uame.n-te. jU.6:tió,[cabf.e.. 

w. medida .6e. puede. ju.6:tió,[caJt con.6ideJtando e.f. actual con-te.xJ:o ói.nanueJto in­

'tmal. Ve.;.,de. p!Únupio.6 de. fu década. de. f.o.6 .6e.t;p_Wf:aJ.J fu ca.Jt.a.c.teJÚJ.>tica piún­

.n f.o.6 campo.6 mone.:taJU..o Cf óbw.nueJto bz.teJtnauonal ha. .6ido el. de.;.,oJt.de.n lf fu 

ón. En una e.conom-<:a. bz.teJtnauonal inmeJL.6a en una plWóanda Mi.6i.6, f.a.6 u,-­

a.6 mone.:ta!ÚM y ói.nanueJta.6 .6e. ha.n convtVL:tido e.n e..6pauo.6 ptivile.giado.6 de. 

.6n de. gananUa-6 Cf en u,cenaJU..o de. Wía gJt.an pugna económica. Mé.uco no ha. -

.6U.6:tfLaeMe. a. lo.6 cambio.6 Cf 1.a.6 pJte.;.,,[(Jnu, de.}L,[vadM de. u,:te. óenómeno. Ade.-­

f.0-6 pJt.obf.emM de.}L,[vado.6 de. .ea coe.x.M:tencia e.n un con-te.xJ:o ói.nanueJto in:teJt­

e. convuf..óiona.do, e.f. .6i.6:te.ma ói.nanuefw .6e. e.nóJLe.n.:ta a múi.:Upf.e..6 e.uge.nUa-6 -

6. A.6:Z, fu e.conom:za me.ucana. pa.Jt.e.ce. obligada. a cJt.e.ceJt a. Mn de. man-te.n.eJt -­

vúo cUna.n1i.6mo. En e.J.J:tM concUuonu, el .6i.6:te.ma ó,[nanueJto óunge. como fu -

Jte.f.>onancia de. :toda.6 R.a.6 pJt.e.;.,ione.-6 de un cJt.e.c.-únie.n:to económico e.n ocMionu 

>le.me.n-te. po.6puu,:to peJto .6ie.mpfLe. Jt.e.que.}L,[do. En cUveMo.6 ma.Jt.co.6 :te.óJU..co.6 e..6 

:da fu Jt.ele.va.nc-i.a. del. papel. que. du,empe.fía e.f. .6i.6:te.ma. ói.nanuvw e.n fu acti­

.onómi<!.a. Mguno.6 a.u:toJt.e.;., e.n paJL:t,[C!.ui.aJt. .6e. han ocupado de. u,:tu.cUaJL al .6i.6-

:anueJto e.n:te.ncUéndolo como un i.n.6:tfLW1le.n-fo pJU..ofLilafL,[(} paJt.a pfLomove.Jt. el. de.­

. económico. CJt.e.o que. u, con u,:ta. pfLe.ácupa.uón con fu que. de. be. áboJtdaft..6e. 

'J..o de. lo.6 di.óe.Jt.e.n-fe.-6 Mpe.c.to.6 que. conóoJt.mán e.f. .6i.6:te.ma tí,[na.ncie.Jt.o, :tale.;., 

.6i.6.te.ma banca/ÚO, fu bof..6a de. valofLe.J.,, e..tc. , ana.lizando .tan-to .6U.6 v,[}L.tu-­

.6U.6 de.Mue.ncia.6 palLa. pfLomove.Jt. el duafLfLoilo económico del pM-6. PfLocu--
.¿c,::i,'~~'"'; 

úaC.'aAC l0.6 viejo)., y hue.vo.6 ~~ob.e.e.md.ó''de. que. ::Ídóie~e. huu,br"() .6i.6te.rila. ó.Lnan.-

CÜ.6cuUe.ndo .60bJt.e. lM a..tte.Jt.na;tiva-6 viable.;., paJt.a .6upefLafLlo.6. ConMdeJc.a.ndá 

.oeupauon, el aná..UJ.li.6 del auge. y ca:zda. de fu bol..óa de. valofLe..6 e.n .ea cOIJU!!:_ 
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c.onc.e.rW!.ac...tón fiin.anc...teJc.a a rúvel. inteJc.nac.-<.ona.t1 ademáJ., 1 ~.>e. de.~.>cJúbe. un bfte.ve. aná.t!:_ 

!.>M J.> o bite. fu e.vo!uc.ión de. !a banc.a e.n nue.~.>bco pa.M y {¡in.aime.J!Lte. M mue.~.>bcan ai.gu -­

n0.6 dctt0.6 que. peJtmiJ:e.n c.ap.ta.JL !a -Lmpoldanc...ta y el. pe..óo de. !o.6 banc.0.6 m fu ac.tivi­

dad e.c.o nómic.a. 

E! c.apUu!o 31 ha.c.e. JLe.{¡eJc.e.nc...ta a a.tgunM c.ue.J.>tione.J.> JLe.iac...tonadM c.on el. óunc...tona-­

mie.J!Lto de. fu bol.óa 1 m una· plL-LmeJc.a in.ótanc.-La J.> e. expone. una blLe.ve. hM:tolL-La de. fu -­

bol.óa me.uc.ana de. va.to1Le..6 1 M1 c.omo :también J.>u -Lmpo1L:tanc.-La 1 de.~.> pué.!.> J.> e. me.nr..ionan -

f-0.6 1Le.quMfto.6 y ve.n:tajM que. tie.ne. pa.!La !M e.mp1Le..6a.6 in.J.>cJúbfue. e.n !a bol.óa de. -

va!oJLe..6. MáJ., ade.ian:te. .6 e. de.:ta.t!an. !o~.> OJLganMmo.6 que. JL-Lg e.n fu bol.óa de. va!olLe.J.> -­

a~.>X c.omo fu¿, {¡unc...tone.J.> de. é..6:to.6 1 M1 c.omo :también !a Le.y del. MeJc.c.ado de. Va!olLe.J.>. -

POJL o:tlLa pa1L:te.1 .6 e. me.n.c...tonan !0.6 :tUu!o.6 que. .6 e. c.otizan de.nbco del. meJc.c.ado de. va!~ 

1Le..6; !0.6 di{¡ eJc.e.n:te.~.> me.JLc.ad0.6 que. e.w:te.n a! ii'LteJc.-i.OJL de. fu bol.óa de. va.tolLe.J.> 1 y M­

na.tme.J!Lte. J.>e. c...t:tan !a.6 c.ond-Lc.ione.J.> que. pue.dm ha.c.Vl baja.JL o J.>Ub-i.JL fu ac.tividad bWL­

J.>cf:til. 

E! c.apUu!o 4 1 JLe.c.oge. plL-LmeJc.ame.n:te. un d-LagnóJ.>.tic.o g!o ba.t de. !a e.c.onom-<.a pa.!La e.! ~ 

:tud-Lo de. fu c.oyuJ!LtWLa 1977-1979 1 poJ.>.teJc.ioJLme.n:te. M e.~.>boza un anái.MM JLe.{¡eJc.e.J!Lte. a 

fu e.vo!uc...tón. del. .6-L.ó:tema Mnan.c.ieJc.o 1J ~.>u in.c...tde.n.c.-La e.n e.! de.MMoilo de. fu bol.óa 1 

e.Me.gu-Lda M JLe.vMa e.! c.ompolL:tami.e.n:to de.! meJc.c.ado bWLJ.>citil a :tJLavé..ó de.! e.~.>:tud-Lo -­

de.! pape.! de. !o~.> :Utu!o.6 de. JLe.n:ta MJa y va.JL-Lab!e. 1 e.J.>.te. c.apUu!o c.onc.!uye. c.on e.! -

bcatami.e.J!Lto de. !0.6 punto!.> JLe.!ac...tonado.ó c.on e.! auge. y fu c.a-<.da de. !a bol.óa de. va!o-

1Le..6. 

F in.a.tme.n:te. fu .6 e.c.c.ión de. JLe.{¡!e.uone.J.> {¡-LI'la!e..ó peJc.m-LüJr..á e.n a.tguna me.d-Lda JLe.donde.aJL 

y eomp!eme:rr:taJL l.a hi.pó:te.~.>ió y !o!.> o bjet.J.vaJ.> de.! .;tJr.abajó. 
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PRIMERA PARTE 

"El sistema financiero es el 

cuartel general del sistema 

capitalista". 

Joseph A. Schumpeter. 





1. ALGUNOS ASPECTOS TEORICOS VE LA CONCENTRACION VEL CAPITAL. 

El p!topóf.>.{;to de_ aboitdaJr. e.n un p!Ún&pio lM Mpedo-6 ;te_ótLico-6 de_ la concenttLación 

dd capi:tal :time como o bj e:tivo, ubicaJr. ü ;tema de_ la BolM de ValoJr.e-6 e_n un mM­

ca de Jr.e6eJr.encia que pe_J¡_mi;ta e_xpücaJr. con una mayoJr. clahidad cómo M btMJt-ta y qué 

pape_! juega denttLo de_! cap-Uaf_ 6-inancie_J¡_o. 

Penf.>amo-6 que ubicaJr. e_f :tema de_ e-6:te modo, o6Jr.ece una impoJr.:tan:te_ ven:taja: a :tJr.avé-6 

del. eMudio dd cap.{;taf Mnanue_J¡_o podemM de;.,en:tJr.añaJr. la na:tuJr.aleza de la Boüa -

de_ ValoJr.e-6 en un con:tex,to cap-U:ali.ó;ta, :tJr.a:tando de pJr.obaJr. fu vaLidez de alguno-6 -­

plan:te_am,i.en:to-6 al Jr.e.ópec;to hecho-6 po!t /-lil6eJr.ding y Len-i.n. SeJÚa pe._h;tinen-te acla--

Jr.M que no M p;¡_e_te_nde Jr.eaüzaJr. un e_xhau.ó:tivo anliUJ.,i.-6 hM,;tóJr.ico de_! ca¡U.tal Mna~ 

cieJr.o, .6bw má-6 bien :tJr.a:taJr. de de.ó:tacaJr. pfun:teamien;to-6 ;teóJLi.co-6 ge_ne_J¡_ale-6 -i.nhe_J¡_e_y¡-

:te-6 al eMudio dd capdal 6-inancieJr.o. Sin lugaJr. a duda-6, la-6 apoJr.:tacione-~ de H~ 

neJr.ding y Len-in MbJr.e d capLta__f_ 6-inancie_J¡_o y d pctpd de .to-6 banco.ó con:thibuyen ct 

conoceJr. fu dinárnica que_ .óe e-6:tableee enttLe i!__of.> g!wpo-6 que paJeen d capdal banca-

Jr.io y lo-6 que_ o-6-ten:tan d capdal indU.6:tJr.iaf; de ef.>:te modo, pocúúamo-6 e.6:tableceJr. -

el pape_! que j ue_gq_ fu BolM de ValoJLe-6 a Wtvú de {M Jr.dacione-6 ey¡.tJr.e ambo f.> capi:_ 

La expaMión de la indlL6:tJr.ia c_apdaüMa de.óaJr.Jr.OUa la conceJÚJLauón de la ba!:!:_ 

ca. El -6-i.ó:tema bancahio concenttLado e-6 :también muy impoJr.:tan;te pMa fu concen­

,tJr.a_c.Lón capi:taw:ta en lo-6 caJr.:td-6 y VLU.ó:t-6. ¿Cómo JLepeJLcu;te_n éf.>:to-6 .6obJr.e d 
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El c.aM:e.t o ;f:J¡_w.,;t e-6 una emp!LeM de gJta.n po:tenua de c.apilal. En !M Jtdauo­

ne-6 mutua<\ de dependenc.i.a de la-6 e.mp!Le.6M c.apilcú'.M:ta~.> e-6, .6 o bite :todo, fu po-­

:tenc.i.a de c.apilal fu que. dec.-Lde qué. empJte.6a c.ae. bajo fu dependenua de o:t!W.. -

Una c.aM:~zac.-Lón muy avanzada mo:t-Lva, de.6de. un p!Linc.-Lp-Lo, que. lo-6 banc.o-6 .6e. -

Moc.-Len y aumen:ten pa!La no c.ae.Jt bajo fu dependenc.i.a det c.aM:d o ;(:J¡_w.,;t. A.6J. -

pue-6, la m-L-6ma c.a!L:t~zac.-Lón üomen:ta la un-Lón de -f.o-6 banc.o-6, c.omo po!L e.l c.on-­

:tJtaJt-Lo, fu unión de -f.o-6 banc.o-6 p!Lomueve la c.a!L:te~zac.-Lón. Una c.omun-Ldad de -Ln 

:te.Jte.6e.6, p!Lovoc.ada en p}t_{_nc.-Lp-Lo po!L lo-6 -Lndu.6:tJt-Lale.6, puede :tene.Jt c.omo c.on.6e-­

c.uenc.i.a el_ que d0-6 banc.o-6 que ha~.>:ta aho!La .6e hac.J.an la c.ompe:tenc.ia Jtec.-Lban -Ln­

:te.Jte'.\e.-6 c.omunu y emp-Lec.en a ac.:tuaJt c.onjun:tame.n:te en L!n .6ec.:toJt de:te.Jtminado, de 

modo -Ldén:t-Lc.o ac.:túan fu-6 c.omb-Lnac.-Lone-6 indUf.>~e.-6 Mb!Le fu mnpli.ac.-Lón del_ 

.6 ec.:to!L -<-ndw.,;(:J¡__¿a-f. de un banc.o • 

El c.a!L:td mo:t-Lva :tamb-Lén úna bu:enúMc.auón de la-6 Jtefuc.-Lone.-6 e.n;f:J¡_e banc.o e -

-Lndw.,;(:J¡__¿a. M e1__¿m-f_naMe fu lib!Le. c.ompe:tenc.i.a en la -<-ndw.,;(:J¡__¿a tiene luga!L, 

pltime~tamen:te, un aume.n:to de fu :tMa de beneMuo-6. E.6:ta :tMa de benen-<-uo-6 au 

men:tada de..6empefía un papd -Lmpo!L:tan:te. Cuando la exc.lw.,-Lón de la .UbJte c.ompe-

:tenc.i.a .6e p!Loduc.e median:te nW>-Lón .6e &anda una nueva emp!Le.6a. E.6:ta empJte.6a 

puede c.on:taJt c.on un beneMuo má-6 a.li:o. E.6:te beneMuo aume.n:tado puede M!L c.a 

pil~zado y no!Lma!L gananua de üundadoJt. 

En fu Jte~zac.-Lón del :tJtW>:t é.6:te juega un papd -LmpoJt:tan:te en doble .6en:t-Ldo. -

En pJt-Lme.Jt luga!L, .6U C.On-6 ec.W>-Lón e-6 pa!La lo-6 banc.o-6 an mo:t-Lvo may mpo!L:tan:te P!:!:_ 

Ita üomen:ta!L fu monopolizauón. En .6egundo luga!L, una pa!L:te de fu gananc.i.a de 

üandado!L puede emp-f.ea!L.6e pa!La noJtzaJt, medi.an:te el_ pago de. un p!Leuo e.tevado de 

c.omp!W. a e-temen:tM Jte.6-L-6:ten:te.6, pelta -Lmpo!L:tan:te.-6, a fu ven:ta de <\Uf.> fiábJt-Lc.a-6, 

- 8 -



eMo el.>, a que 6ac.ilAX:en la fLeaüzctü_ón del c.a!Ltel. Quúá '->e pwÜe!La exp!LV..afL 

de la 6ofLma ~.>.igui_erz;te: el c.a!Ltel ej efLc_e una demanda M b!Le f.M emp!LV..al.> de una 

fLama .induMIL.iaf.¡ V.,ta demanda elevct J.>u p!Lec..io haJ.>t_a c..ie!Lto gMdo y eJ.J:te p!Leuo 

aumentado ~.>e paga c.on una pa!Lte de la gananc..ia de 6undado!L. La c_afL:tef..izac.~ón 

Mgn.ió,ic.a :también una mayofL ~.>eg~dad y !Leguf.~dad d~ fLend.im.ien:to de fu!.> em­

p!Le'->(0.'> c.afL:teLLzadM. Se han ~.>up!L.im.ido f.o!.> IL.iv..go~.> de f.a c.ompctenc..ia que, c.on 

fÍ!Lec.uenc.-ia, e!Lan an-tv.. muy peüg!Lol.>o'-> paiLa fu!.> emp!Le!.>M .individuaL PelLo de -

e~.>:ta fÍOILma aumenta fu c.o:túac..ión de fu!.> ac.c..ionel> de v..:ta~.> emp!LV..a'->, f.o c_uaf. -­

J.>.ign.ió,ic.a mayofL gancmua de 6ttndado!L en f.M nueva~.> eJn.il.>.ionv.., Aqemál.>, el.> mu--

c.ho mayofL fu J.>egUIL.idad paiLa el c.apilaf. .invefLtido en e~.>:ta;., emp!LV..M. EMo .C.v.. 

pe!Lil1ile a f.o!.> banc.o~.> ampUa!L aún mál.> ~.>u c_J¡_édilo indttf.J:t~L.iaf. y, de e~.>:te modo, -­

pafLtic.ipaiL en ef. beneó,ic.io .indM:t!L.ial en mayofLel.> p!Lopo!Lc.ionel.> que ha~.>:ta ahofLa. 

A~.>i., mediante fu c.a!Ltef..izac.ión, !.>e v..:t!Lec.han aún mál.> f.M !Lelac.ione;., en:tfLe f.o!.> 

banc.o~.> y fu indM:t!Lia, mientlta!.> que, al m.i!.>mo :tiempo, !Lec.ae c.ada vez mál.> J.> o bite 

f.o!.> banc.ol.> la d.i!.>po!.>.ic.ión del c.apilal btve!Ltido en f.a .indu!.>:tJtia. 

Aho!La bien, en fu p!LOduc.c.ión c.apilaf..il.>:ta el dine!Lo p!Loc.ede de do;., ¡\w?J"'te;.,. L(( 

pfL.imMa, de f.o!.> 6ondOJ.> de la'-> c.f.a~.>v., no p!LodudivaJ.>, y f.a ~.>egunda, def c.ap-i-tc¡C 

de fLV..e!LVa de f.o~.> c.api:tal~:taf.J c.omefLc.ia.C.e;., e indM:tfL.iaf.e-6. Se ha viJ.J:to, ade-­

mál.>, c.ómo el deJ.>afL!Loilo del c_fLédilo c.onduc.e a pone.IL a d.i!.>pof.Jic.ión de Ea indtvs­

:tiLia no J.>óf.o el c.apilaf. de. fLeJ.>efLva :to:tctf. de fa!.> c.f.aó e~.> c.apitaliMM, ~.>úw tam­

bién la mo,_yofL pa!L:te del dine!Lo de Útf.J c.fu~.>e~.> no p!todttctivaf.J. En otiLo!.> té.~¡mi-­

no~.>¡ la .indUJ.>:tfL.ia aductf. ac.:túa c.on un capital; que el.> muy J.>upeiLiofL a.C. c.ap~taC -

:total p!Lop.iedad de f.o!.> c.api:taf..i!.>:tal.> induMIL-iaf.eJ.>. 

Con el_ deJaJLILo_Uo c.crpilá.f..il.>t:a Mec.e :tamb-té.n c.oi1XJ.J1Uame:Vr:ti w -5uma def dirr1Vío '­

que la!.> cXa~.>v.. no p!todudivaó ponen a düpo~.>ic.ión de fol.> banc.ol.> y é.Mo!.> fo po­

nen, a J.> u vez, a düpOJ.>ic.ión de fo~.> induMIL-iaf.ef.J. La düpof.J.ic.ión de v..:tOJ.> fÍO!'!:_ 
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do¿ iJnpJreMJ..ncübJ'.e¿ paJta l'.a J..ndc.u.,vv..a. la LLene.n 1'.o6 banco!.>. Con el- de_¿aJ¡Jwl-Eo 

del'. capilaf__¿¿mo y 6u oJr.ganJ...zacJ...ón c.Jr.edilJ...cJ...a aumenta a-62 l'.a dependenc.J...a de fu 

J...ndc.u.,;t~-¡_.W. Jr.e-6pecto de lo6 banco6. PoJr. obw fuclo, fa-6 banc0-6 no ¿ófo pueden -­

:tMeJr. 1'.0-6 {Jondo6 de fu¿ cfa-6e-6 J...mpJr.oclucüva-6 · IJ Jr.e:teneJr. en ¿c.v., man0-6 fu c.Jr.ec.J...en 

:te ma-6a oc.J...o¿a ele. f.o¿ tnJ...-6mo-6 ¿J... pagan J...n:teJr.e-6 e-6 poJr. e-6:to/~ {Jonclo-6. E-6-to lo po­

cüan haceJr. mediante -6u empleo en cJr.é.dilo de e-6pectll.a.c.J...ón y de ci!tcu}_ac.J...ón, 

mJ...en.t.Jra-6 e-6:to-6 {Jondo-6 no emm dema-6J...ado volumino-60-6. Con el'. aumento de e-6:to-6 

{Jo11.do-6, de w1 lado, y con la impoJt.tanua clecJr.euente de fu e-6pecufución y del'. 

comeJtc.J...o de o.tJr.o, :te rúan que :tJr.aJ'L-6 {J oJr.maJr.-6 e cada. vez má-6 en ca pila! indu.MJr/..a.L 

La dependencJ...a de fu btdM-tJr.J...a con Jr.e-6pecto a lo-6 banco-6, e-6 pue-6 l'.a coMecue.':!:_ 

c.J...a ele la-6 Jr.ei'.acione-6 de pwpiedacl. Una paJr.te cada vez mayoJr. de capilal de fu 

inclM.tJr.J...a no peJt.tenece a lo-6 indM.tJr.J...ale-6 que lo emplean. Mo pueden di6poneJr. 

de u:te ca¡:ú:tal má-6 que a :tJr.avé.-6 del'. banco, que {JJr.ente a ello¿ Jr.epJr.e-6en.ta al -

pJr.opie:tcvúo. PoJr. o:tJr.o lado el banco tiene qúe {JJ...jaJt en la indM.tJr.J...a una paJr..te 

cada vez mayoJr. ele -6M c.apitale-6. A-61, -6 e convieJr..te en un capJ....taw:ta indu.-6- -

:tJr.J...a.t en pJr.OpOJr.cJ...one-6 cada vez mayoJr.e-6. Se llama capilal {JJ...nancJ...eJr.o al capi-­

:ta.t bancaJr.io, e-6:to e-6, capital en {JoJr.ma de cU.neJr.o, que de e-6:te modo -6 e :tJr.aVL-6 -­

{J oJr.ma Jr.eafuente en capital induJ.,:tJr.J...aL 

FJr.ente a fo-6 pJr.opie.taJtio-6 mantiene -6iempJr.e fa {JoJr.ma ele dineJr.o, e-6 inveJr.LLdo 

poJr. ello-6 en {J OJr.ma de ca pila! m o netaJr.io, de capital pJr.O ductoJr. ele J.ntcVte-6 e-6, y 

pueden Jr.e:tiJr.aJr.l'.o -6iempJr.e en {JoJrJna de cüneJr.o. PeJr.o, en Jr.ealidad, la mayoJr. paJt­

.te del'. capila.t inveJr.LLdo a-62 en fo-6 banco-6 -6e ha :tJtanJ.>{JoJr.mado en cápJ....ta.t ind~ 

.t~W, pJr.oducüvo (medio-6 de pJr.oclucc.J...ón y {JueJr.za de :tJr.abajo), y -6e ha inmovil.{ 

zado en el pJr.oce-6o de pJr.oducción. Una paJr..te cada vez mayoJr. de.t capital emp.t~ 

do en la indM:t~ e-6 capital {JmanueJr.o, capital a di6po-6iuón ele .to-6 banco J.> 

y ut!vtizado poJr. .to-6 inclM~e-6. 
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El c.apilal 6htanc.ie.Jz.o M. de.uUULoUct c.on el auge. de la .óoc.ie.dad polt ac.c..[onru y 

alc.anzct .óu apogeo c.on la monopoUzac.ión de. fu induM:Jt-[a. 

El Jte.ndimie.nto htdU.ó:t.lúa.t adquie.Jz.e. un c.aJtác..te.Jt MguJto y c.onthtuo, y c.on él, a~ 

quie.Jz.e. una e.x~e.n.óiÓn c.ada vez mayolt la po.óibiüdad de. inve.Jt.6ión del c.ap~tal 

bcmc.altio e.n fu htdtt-6~. Pvw .óon lM banc.o-6 lo-6 que. ~ponen del c.apilal 

banc.altio y el dom.{n-Lc M bJte. e.Uo-6 lo tienen lM pltopidalt-Lo-6 de. fa mctyoJt-Út de. 

fu-6 ac.uonv., banc.alt-LM. E-6 evidente. que., c.on fu c.onc.e.~auán c.Jte.c.ie.nte. de. fa 

pltopie.dad, .óe. ide.nti6ic.an c.ada vez má-6 fo-6 pltopidalt-Lo-6 de.{ c.apilaf 6ic..ti~t0 1 

que. da el pode.Jt .óobJte. lo-6 banc.o-6, y fo-6 del c.apila)l_, que. da el pode.Jt .óobJte. la 

indU-6-tMa. 

Aunque. hayamo-6 vi.6~o que. la indU.ó~a c.ae. e.n w1a de.pe.nde.nc..[a c.adct ve.z mayolt -­

de.f c.apilal banc.altio 1 ru~o no .óigmMc.a que. fo-6 magnq;tv., de. fu úrdu-6~ de.pe.!:!:_ 

dan de. lo-6 magnMe.-6 banc.alt-Lo-6. 

A medida que. el c.api;tctf mi.6mo, e.n .óu gMdo .óupe.JtúJt, .óf'- c.onvime. e.n c.apilal -

Mnanc.ie.Jto 1 el magncde. de.t c.ap~taf, e.t c.apilaW~a 6-Lnanc.ie.Jto va Jte.U!Ue.ndo e.n 

-6-i. fu ~poMc..[ón de. .todo e.f. c.apilctf nac..[onat e.n {¡oJtma de. dominio de..( c.api~at 

banc.altio . 

Con fu 6oJtmac.ión de. c.a!Ltel.o y ~Jtu-6 t-6 e.t c.apilál Mnanc.ie.Jto ctfc.an.za .óu mayoJt g~ 

do de. pode.Jt, m.[e.nlJw-6 que. el c.apilal c.ome.Jtc.ial v.[ve. .óU de.gJtadauón má-6 p!to6un­

da. 

La bo.t6a e.-6 el me.Jtc.ado de. lo-6 ~UutM. Ve. momento, .óe. e.ntie.nde. c.omo lM U~u­

lo-6 "valoJte..óu e.n ge.ne.Jtal que. Jte.pltru e.ntan -&uma-6 de. d.[ne.Jto. Se. div.[de.n e.n do-6 -



gltupOJ.J p!Únupa-f.v.,: :t:Uul.o;., de. e.Jtécü:to que. no ~.>an má;., que. pagaJté/.,, e;., de.w, -

:t:Uulo!.> de. e.Jté.cü:to que. lte.pltv.,e.JU:an w1a ~.>urna de. cün.vw, J.>iyw ;.,u Jte.n:ta.. Se cüvi 

den, a ~.>u vez en do;., ~.>ubgltupo!.>, en :tZ:tul.o!.> de. i!U:e.Jté.l.> fiijo -:tZ:tulo!.> de. deuda -

del E~.>:tado yobUgauonv.,- y :tZ:tul.o;., de. Jte.!U:a va/Úable., o ~.>ea, ac.cJ.one.l.> que. dan 

Jte.ncümie.n:to pe!ÚóCÜc.o (anual) ~.>e. c.onube. c.omo Jte.n:ta. de. W1 c.apila-f. c.uya magni-­

tud v., igua-f. a-f. Jte.ncümie.n:to c.apila.Uzado al :tipo de in:teJté/., dominarU:e. La cü­

fie.JtencJ.a enX!te lo.ó :tZ:tulo!.> de Jte!U:a fiija y lo!.> :tZ:tul.OJ.J de Jten:ta va!tiable ;.,e m~ 

nifi_[v.,:ta en que, plte.llc.inCÜendo de fiac.:toltel.> c.aUJ.>a-f.e.ll de de:te.!tminac.ión, la~.> plti­

me.Jtol.> dependen en !.>U!.> p!te.uo;., del :tipo de in:teJtéJ., y lo!.> ú1:timo1.> de V.,:te y del 

nivel c.oltlte~.>poncüen:te. del Jte.ncümie.n:to. 

Polt e.J.>o, e! p!te.c.io de. lo!.> pltime!tol.> e.ll:taJtá ~.>ome:tido a o~.>c.ilauonv., Jte.la:tivame.n­

:te. e.llc.MM, a~.>Ula.uonv., que., ademál.> :tienen lugaJt paula:tiname.n:te. c.on !M Mc.i­

lac.ionv., gene.~talv., del :tipo de in:te.Jté/.,, mál.> fiác.i!e.~.> de. p!te.ve.Jt. Polt el c.on:tlta.­

Jtio el nivel del Jte.ncümie.n:to en el ~.>e.gun.do gltUpo e.~.> inc.ie.Jt:to, v.,:tá. Mme:tido ct 

múltiple.~.> o~.>Uia.uone.l.> no ~.>iemp!te p!tevil.>ible.!.>, que. motivan fiue.Jt:tv., vM.ia.c.ione.l.> 

de la c.o:tizauón de. v.,:to;., :tZ:tulo;.,. E~.>:to~.> c.on~.>:tiluye.n M1 el objetivo p!ÚncJ.-­

pal de. fu v.,pe.c.ul.ac.ión. 

La!.> :tZ:tulo;., del pltime.Jt g!tupo Mn :tUulo!.> de c.Jtédi:to. En ;.,u mayo!t1a han naudo 

de ac.:ta~.> de. c.iltc.ulauón, de. :tltan~.>fie.Jte.ncJ.a de. me.Jtc.anúa;., ~.>út in:te.Jtvenuón del -

CÜI1e!to, y ac.:túan ~.>ólo c.omo me.cüo de pago. Han ~.>UJ.>:tiluido el CÜI1e.Jto efiec.:tivo -

polt CÜI1e.Jto de c.Jtécü:to. Su ne.gocJ.auán en fu bol!.>a no úgnifiic.a má;., que. fu - -

:titan;., fi e.Jte.nc.ia de. la c.onc.e~.>ió n de. e.Jtédi:to de un.o a o :tito. 

Como el cüne.Jto de. c.Jté.cü:to que. c.iltc.ula aqu1 no Mio :tJtami:ta fu U!tc.ulauán de. -

pago in:te.JÚO!t, J.>ino :también fu e.JG:te.fÚolt, la bol!.>a no ;.,ó!o :tiene. que. CÜI.>pone.lt -

del CÜI1e.Jto de c.Jtécü:to i!U:e.Jtiolt, Uno :también del e.x;te.Jtiolt y del CÜne.Jto me:tá.U­

c.o. Po!t e.~.>o, c.omo c.omple.me.n:to de. la wc.ul.ac.ión de cüne.Jto de. c.Jtécü:to, el c.o--
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me.Jz.c.-i.o de. d-Lv-ú.,cv., e.x:t.Jtan.j e.Jta-6 IJ el. c.ome.Jtc.i.o mon.e.:taJt-Lo e.n.c.ue.n;t.ltan. f.> u c.e.ntJto en. 

.ta Bo.tf.Ja. Aqcú .6e. Jte.úne. el. c.apila.t mon.e;taJt-Lo db.,pon.-Lb.te. e.n. :todo :t-Lempo paJta 
' 

bMc.aJt -i.n.ve.Jt-6-i.ón. 1J e.n.c.o YLtJtaJt.ta e.n. .to-6 :t:Uu.to-6 de. c.Jtédilo. En. e.Ma ac.tiv-Ldad 

.ta bo.tf.Ja c.ompile. c.on. .to-6 ve.Jtdade.Jt0-6 -i.n.M-<.:tu;to-6 de. c.Jtédilo, .to-6 ban.c.Ol.l. Pe.Jto 

.ta d-L{Je.Jte.n.c.i.a e.-6 :tan.:to c.uan.:tila:t-Lva c.omo c.ua.tila:t-Lva. Cuan.:tila:t-Lva, poJtque. 

aqu{., a.t Jte.vé.-6 de. .to que. f.>uc.é.de. en .to-6 ban.c.o-6, n.o j ue.ga un papel. Jl.d Jte.un.-i.ón. de. 

.tM {Jue.n.:tu pe.qué.ña.-6 IJ má-6 d-i.ve.Ma-6, .6-i.nó que., de..6de. un pun.c.-Lp-i.o Mh gJr.an.de.-6 

c.apila.te.-6 ac.umu.tado-6 .to-6 que. bMc.an. .ta -Ln.ve.M-i.ón.. Cua.t-Lta:t-Lvame.n.:te., .ta d-L{Je.-­

Jte.n.c.i.a c.oMM:te. en. que. .ta bo.tM n.o c.on.c.e.de. c.JtécU:to n-i. .6-i.qu-i.e.Jta de. una c..tMe. V.. 

pe.Ua.t. Aqu{. .6á.to .6e. pone. a d-ú.,po-6-i.c.i.ón. el. d-i.n.e.Jto que. u n.e.c.e.f.JaJt-i.o paJta el. 

man.:te.n.-Lm-Le.nto de. .ta c.-i.Jtc.u.tauón. de. .to-6 :tUu.to-6 de. c.Jté.dilo. En. pa.Mu e.n. .tM -

que. e.xif.J:te. mon.opo.t-Lo de. ban.c.o de. e.mb.,-Lán. hay que. añad-i.Jt .ta po-6-i.c.i.án. puv-L.te.--

g-Lada del. ban.c.o e.mMoJt e.n. el. me.Jtc.ado de. d-LvMM, po-6-i.c.i.ón. que. n.o f.> e. que.bJtanta 

e.n. {JavoJt de. .ta bo.tf.Ja, .6-i.n.o ún-Lc.ame.nte. e.n. {JavoJt de. .to-6 gJt.an.dé.-6 ban.c.o-6. 

Se. ha v-ú.,:to que. .ta a.c.:t-Lv-Ldad bwu.,á:til e.n. el. me.Jtc.ado de. .te.:tJtM c.on.c.ue.Jtda c.on. .ta 

ac.:t-Lv-Ldad de. .to-6 ban.c.o-6. Igua.tme.n.:te., .ta c.ompJta de. :tUu.to-6 valoJt.e.-6 paJta {J-i.n.é.-6 

de. -Ln.veJu,-i.ón. :tampoc.o e..& n.-LnguM {Jun.uán e..6pe.ú(J-Lc.a de. .ta bo.t.&a. Lo-6 :tUu.to.6 '-­

va.toJte.-6 pue.de.n. C.ompJtaMe. :tanto en el. ban.c.o como en. la bo.tf.Ja lj, en Jte.a.t-i.dad, -­

ello .6e. hac.e. c.adá vez e.n. mayoJté.-6 pJtopditc.-Lon.u. La ac.tiv-Ldad bUMá:t-i..t e..6pe.cJ.{Ji:_ 

c.a e..6 méi6 b-Len .ta e..6pe.c.u.tarúón.. La upe.c.u.tac.i.ón. apaJte.c.e., e.n. pJt-i.me.Jt .tugaJt, c.omo 

c.ompJta-ve.n.:ta. Pe.Jto n.o e.-6 C.ompJta-ve.n.:ta de. me.Jtc.an.úa-6, .6-i.n.o de. :tUu.to-6 de. c.ap-L­

:ta.t. Todo el. be.n.e.{J-Luo c.onte.n.-Ldo en. .ta mvz.c.an.c.ia .6e. mueve. á).,,[ del. pJtdduc.:toJt -

a.t c.oMum-i.doJt, .6-i.e.n.do Yia:tUJta.tme.li:te., ab.6UJtdo pé.n.f.JaJt e.n. el mov-Lm-Le.n.:to en. el. <2..6p~ 

uos (pilétfttt'tKtéJ ;§oft:;íe_jemp.K1'i~'ew.,t.a. corffpJt.tc 'aª'' :&imae:8i€%)' i:l·· c6W!,Iin.cUft ,~lcvme.Jtuo 

c.on. el. :tJr.an..6poJt:te.. · En. .ta c.ompJr.a-ve.n.:ta n.o u :tir_a;ta .6ub.6:tan.Ua.lme.n.:te. de. de..6p.ta­

zam-Le.nto e.n el. e..6pac.-Lo .6-i.n.o de. pJt.oc.e.f.Jo-6 e.c.on.ám-Lc.o-6, de. :tJtan.f.JmM-i.on.é-6 de. pJt.op-L~ 

dad. 
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La mvr.canc.úx cae Mncümente en el co¡u,wno y dv.,apOAece o.;.,.t del meAcado. En cam 

bio, el .tUul.o v., e.teJmo .6egún .6u na.tU!l.aleza. Jamá.6 .6ale en eMe .6ert:Udo de fu 

c.ú!.cufuc-lón, como fu meJtcanc.-[a. InclU.6o, J.:J-i. u_ Jt~ mome.ntáne.ame.n.te. del mvr.­

cado pOAa á-lne!.:J -i.nveJtJ.:J-i.o~.ta-6, puede volveJt al meJtcado en .todo mome~to y, eóe~ 

.t-i.vame.nte, vuelve a U en mayoJt o menoJt c.an.t-i.dad de..6puéJ., de un tiempo má-6 o me.­

no,~ lOAgo. Pvr.o la m-l!.:Jma v.,pe.c.ufuc.-i.ón, el ale.jam-i.en.to del :t:Uui.o de -i.ntvr.é.-6 -­

del meJtc.ado y, c.on. e.Uo, de fu c..ú!.c.ufuc.-i.ón no e.J.:J n-i. Mn n-i. eóee.to. El veJtdade.­

Jto :t:Uul.o eJ.:Jpec.ul.a.t-i.vo v.,.tá c.ort:ünuamen.te. en c..ú!.culauón. en fu bol.6a. E.6 w1 mo 

veMe. de ac.á pOAa allá, de c.OAáe.tvr. e.úLc.ulOA y n.o V...neaL f..ken.tll.M qtte fu dct­

.6e. c.ap-i..tal-l!.:J.tcL c.omo tal .6e apll.op-la, .6-i.n e,qu-lvale.n..te., de una pM.te del .titaba] o -

del p!Lo{e.ta.JUado y ob.t-i.en.e Mi .6U.6 ben.e.MuoJ.:J, lo.6 v.,pec.ufud011.v., no ganan má-6 -

que uno.6 ele o.tJtoJ.:J. LcL pé;uüda de uno v., fu gananc-la del otiLo. 

La v.,pec.ufuuón M:úü_ba en obtenvr. bene6-i_uoJ.:J de fuJ.:J vOA-lac.ionv., de lo.6 pJteuo.6, 

peJto no lo.6 pll.e.c.-i.o-6 de la.6 meJtc.anÚM. En c.on:úta-6-te c.on el c.ap-i;taJ! __ u.,_ta pll.oeluc.­

.toll., af e,3pec.ui.aeloJt le. e..6 ,i.nd-i.óeJten..te. que. lo.6 p!teuo.6 baje.n o .6uban. El v.,pec~ 

ladoJz, c.omo .tal, no ob:Uen.e gananc_j_cu., del aumento de beneMuo; pttede gan.OA .tam­

b-i.én med-lan.te una ca-tela de. lo!.:J bene6-i_c.-i.o.6; no cuenta c.on el -Lnctemen.to de. lo.6 -

beneMuo.6, .6-ln.o ÚYL-Lc.cane.n.te. c.on laJ.:J vOA-lac.ioneJ.:J de lo.6 pll.ec.-la-6 ele. lo.6 :tUulo.6 -

c.apital a c.onJ.:Jec.ue.nua de W'l. awne~"to o d-i..6rrú,nuc,i_6n de. lo!.:J bene.Mc.-i.o-6. No c.on-­

.6Vl.va lo.6 ti.tui.o.6 c.on la e.6pe.Jtanza de obte.ne-'l. ben.e.Mc-i.o-6 elevado.6 -e.J.:J.to lo hac.e 

.ta de.. J.¡ U/.¡ .ti.tul.o,ó. Pell.o .6U gananc_-i.a no .6ub.6-i..6,te e.n c._ualqu-i.e.Jt pOAt-i.rúpac.ión en 

loJ.:J beneMc.-i.oi.:J -even-taufm~nte .tamb-i.én gana c.on be.ne6-i_c.io a.6c.e.nden-te- .6-i.no en fu 

vclll.-lauón de. lo.6 p!Lec.io.6, ya que en un momento dado puede compJtaJi má-6 baJtato de 

lo que vend-i_ó U antei.:J, o vendeJt mdo6 cOAo de. lo que c.ompll.Ó. La d-lóvr.enc_-i_a que 

nac.e en un momento dado en.tll.e c.m:npJtadoJtv., lf vendec[Oil.v., en !M valoJtauonv., de 

loJ.:J .ti.tul.0-6 de.-teJtm-lna la gananc.út e.J.:Jpec.ul{Ltiva de. uno .o y fu ¡:;éll.d-i.da ele o.tJt0.6. 
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AhoJta hay que anaü.zaJt .to-6 fiac:toJtu que -t-ienen en c.ue.n-ta fu upe.c.ufuc.-i.ón en .6[0 

ope.Jtac.-i.onu. E.t obj do pft-i.nc.-i.pa.t de .ta e..6pe.c.u.tauón .60n .to-6 :tU.u.tM de Jten-ta -

valt-i.ab.te.. En e..t-to-6; .ta-6 vaft-i.ac.-i.onu de plte.uo-6 dependen, ue.nc.-i.a.tme.n-te., de do.6 

6ac:tofte..6: de..t n-tve.t de be.ne.fl-i.c.-i.0-6 y de..t n-i.ve..t de -t-ipo de -i.n-te.Jté-6. Como hemo.6 

v-i.-6-t:o, palta que Jea po-6-i.bte. .ta upe.c.ufuuón tiene que exh5-t-i.Jt una d-i.ve.Jtge.nc.-i.a -

de op-i.n-tonu JobJte. fu p!tobabte. e.vo.tuuón de fu.6 c.o-t-i.zac.ionu, -ta.t ~omo Jte.Juf-ta, 

polt e.jemp.to, de fu -i.nc.e.Jt-t-i.dumbJte. JobJte. e.t fiu-i:UJto be.ne.fi-i.c.-i.o. En c.amb-i.o, e.t -t-i-­

po de -i.n-te.Jté-6, como e.t p!te.&o de me.Jtc.ado cf_e .ta me.Jtc.anúa, e¿, de una magn-i-tud d~ 

-te.Jtm-i.nada en -todo momen-to, u dec.-i.Jt 1 e_¿, c.onoc.-i.do polt -i.gua.t pa!ta todo-6 .to-6 upe.c.~ 

.tadoJte.-6. Ademá-6, -tamb-ién Ju vaft-i.ac.-i.ón puede ddeltm-i.naMe de an-temano, a-6-i. c.omo 

Ju -tenden&a, c.on una p!tobab~ad ap!toxhnada, p!te..6und-te.ndo de pe/t-tUJtba&onu 

mome.n-táne.a-6, má-6 o meno¿, fiue.Jt-tu, -ta.t c.omo .ta-6 -i.mplic.an a.tguno-6 ac.on-te.c.-i.m-i.e.n -­

-i:0-6 e.Wr..aoJtd-i.no.f'J.M de. -i.nfl.tue.nc.-ta d-i.Jte.c;ta en fu¿, ne.c.e.J-i.dade.-6 mondaJt-i.a-6, c.ómo -

gue.JtJta-6, Jte.vo.tuc.-i.onu o c.a-tá-6-i:Jtofiu. 

AdemJ..¿, Lrt úz.te.<'l6.-úiad de..t e tí ecto de fu¿, vaJt-tac.-i.oneh dd -t-ipo de -tnte/1.é.6 ;uzpVLc.u-te. 

.60bJte. .ta-6 c.o-túa&onu¡ Jte.-i.nOAá un t-ipo de -i.l'lteJtéJ., má-6 bajo Qe.nelta.tme.n-te en Úel!!_ 

pM de de.plte.-6-i.Ón, en que fu upe.c.ufu&ón u dé.b~, fu c.onfl-i.anza e.J.,c.a4a y e.t ~­

ve.t de c.otúauonu de .to-6 :tU.u.to-6 -i.ndU6~e.-6 u bajo a puaJt de..t pe.queiiío -t-ipo 

de -i.nte.Jt é.6 . 

En otfta-6 pafubJtM: palta fu e..6pe.c.u.ta&ón u -i.mpo-6-i.b.te. c.ua.tqu-i.vt pltev-i.-6-tón. ¿,e.gUJta, 

anda a ob.6c.UJtM en .6U6 opvtauonu. La upe.c.ufuuón bwu.,citU -t-iene d c.OAác:te.Jt 

de juego y apue.6ta. 

Ve. . v.,ta áaJWJa, fu e:ópe.cu&t&ón cJtea 11n rrrVi:c:ado c.un::Unl:taitíé.itte JLecé.p:tivo pcditC to.& 

:tU.u.to-6 que maneja, c.onc.e.d-te.ndo a-6-i fu po-6-i.b-i.l{dad a otfto-6 c.-i.Jtc.u.to-6 c.ap~ta-6 

de tJtaMfioJtmaJt Ju c.apaa.t fl-i.c.ú&o y, c.on e.Uo, fu po-6-i.b-i.Udad de.t c.amb-i.o c.on:t!:. 

nuo de .ta-6 -tnvvu.,-tonu en c.ap.t.tal. 6-tc.úc.-i.o y Ju c.o¡1Jt-i.nua Jtetftan-6fioJtma&6n en c.a 
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paa! mone;tcuúo. 

La ~~eg~dad de !a e~pe~u!ación ~~ea tamb~én o~o üenómeno, !a po~~bLt{dad de 

!ct ~fi!uencia de !a ~e~ción ~pe~u!at~va de que !o~ pequeño~ e~pe~u!ado~~ 

~ean a~~~ado~ po~ !o~ g~and~. 

Como el ~pe~u!ado~ no ~abe nada (a menudo de fu~ ~ue~üone~ gen~e~, péJto -­

~~empM de !~ ~ueM~on~ !UpeúM~~), ~~gue ~_¿!M ~~gno~ exteMo~, el ~ta­

do de árúmo, !a ~o~ente gene~a! del méJl.~ado. 

PéJl.o e~te ~tado de á~o puede ~éJl. p~oducido ~~ó~c{a!mente y !o p~odu~en, en 

~eaUdad, !o~ gMmde~ !Upe~u!adM~ que, ademáh, Mg~n ~on máh o menM Mzón 

~omo ~n~~~do~. S~ e~pe~u!a~~on~ ~on ~aad~ po~ !o~ pequeño~. Con~oüdan 

e! me~~ado medúmte ~omp~a~ vo!~no~~ y llevan e! n~vel de ~oüza~~ón ~ub~en­

do !M p~ecio~ ~on ~u dcrnanda ~n~~ementada. S~ e! mov~~ento eM:á en mMdw. ~ 

~~ende !a demanda me~ante !a~ ~omp~~ de todo~ aqueilah que ~~een ~pe~u!a~ ~{ 

guúndo !o~ p~o~ de !o~ g~ande~ y !o~ p~e~~o~ ~on:itnúan ~ub~endo aunque haya 

~e~ado !a pMti~~pa~~ón de !o~ g~ande~. 

Aqui, fu po~~~ón de g~and~ ~apaal.e~ p~odu~e ~ec;tamente !a ~upe~o~dad en 

el méJt~ado, pu~to que fu ~ma d~~e~~~ón de! méJl.~ado ~e det~~na po~ !a fio~a 

de empleo de ~te ~ap{taL Ui.ey¡;tJ¡_a~ que en !a e~üéJta de !a p~odu~~~ón !a venta 

jet de! g~an ~ap~ta ewte en !a p~odu~ción má~ bMata, e~to ~, en !a dú­

~nu~~ón de! p~e~~o, en fu bo~a de va~t-Lauón del pM~~o ~e ~o.~~gue ~~ec;tamen 

te mecLLante !a ~nMuen~~a del ~ap~ta!. Pa~a !a ~pe~ufu~~ón pMfie~~ona! fu~ g0:_ 

nanu~ y pé.~~da~ pueden ~ompe~aMe mutuamente; péJl.o el gMn púbU~o, que ~á­

lo, ~.{.gue fu d~e~~~ón que ~n~~an !o~ g~w1de~ ~pe~u!ado~e~ y p~ane~e en e~­

ta ~e~~~ón ~uando aquello~ ~e han ~~ado ya ~on ~u gananua ~eaüzada. eM:o~ 

~nqenuo~, que ~~een que ha lleqado e! momento pMa ello~ de ~~~~M de lM 
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61LcrtoJ.:. de. fu c.oyuntuJLa J.:.On !01.:. que. han de. Mpotd.a/1. fu!.:. pé.Jz.cüdaJ.:., y fol.:. que. ti!!:_ 

ne.n que. paga/1. fa!.:. di6e!Le.nc.~J.:. que. p11.oduc.e. toda v~eión de. fa c.oyuntuJLa o to­

da fu va!(_{_ac__{_ón de.! e.~tado de. ánhno bU!LI.lá:Ui, y e.J.:.al.l pé.Jz.cüdal.l c.oYll.l.utuye., paiLa 

qu_,(_e.ne.J.:. .i'.M e.mbo.i'.M, el. !Le.J.:.uUado de. fa "ac_t_{_v_{_dad p!Loduc.t_{_va" de. fu e.~.:.pe.c.uia­

eión. 

LAS FUNCIONES VE LA BOESA. 

La tMYll.lac.c._{_Ón dei c.ap~ai _{_ndUJ.:.;tJUai en c.apUal Mc_t_{_eio, e.J.:.to eJ.:., fu pmet~ 

uón c.ada vez mayo11. de. fu J.:.Oeie_dad po11. ac.eione;,. en fa _{_ndUJ.:.t/L_{_a, eJ.:. a fu vez, 

c.aUJ.:.a lf e.6e.eto de fu 6o!Lmac._{_ón dei me.11.c.ado bU!LI.látil. Po11. un fado, J.:. e ext_{_ende 

de, una na11.ma /1.áp_,(_da e j.Lúrú,tada ei mat~ pue.J.:.to a CÜ!.:.poMuón de. fu boil.la. 

Con e)!. naUm_{_ento de e.J.:.te me.11.c.ado del c.apftal Mc.:Uc._{_o ~.:.e ha. hec.ho poMbie fu 

e.J.:.pe.c.ufuuón. Po11. otiLa pcur;te, fa upe_c.ufueión eJ.:. neee.J.:.~ paiLa ha.c.e.11. que e.J.:.te 

me11.c.ado e~.:.té. J.:._{_emp!Le ~pue.J.:.:to a fa abJ.:.O!Lc._{_ón y da!Lie. Mi ei ca.pilai maneta/L_{_o, 

c.omo tal, fu poMb_{_Udad de t!LaM6o!Lma!LJ.:.e c.on:Unúamente. en c.apilai Met_{_eio lf 

de é.J.:.te otiLa vez en c.ap_{_;taf moneta!Lio. 

PueJ.:. al pode-Me ha.c.e11. gay¡and.aJ.:. cU6VL.enciafel.l. mediante compl1.al.l lf venta!.:. !.le ha. 

dado el _{_nc.en:Uvo c.on:Unuado pa!L~ fa c.omp!La-venta, eJ.:.to eJ.:., !.le ga11.an:Uza fu -

c.on:Unua e.wteneia de un me.11.c.ado J.:.emejante. La 6uneión eJ.:.e.hciai de fu boil.la 

c.onJ.:._{J.:.te en p_MduU/1. ute me!Lc.ado paiLa fu _{_nve.M_{_ón dei c.apilai monet~o. La!.:. 

ieye.J.:. dei c.apililiJ.:.mo, J.:. u nec.eJ.:._{_dad de pone.IL al J.:.e!Lv_{_cio de !4 efuJ.:.e c.apila-­

UJ.:.tq. como c.apfta,.t¡ todOJ.:. .f_ol.l vaiaJ¡.eJ.:. e.J<Mtente.J.:. ey¡ fu J.:.oeiedad y 11.ec._{_b_{_/1. fu -

mióma lte.nta poli. c.ada prue de: é.apUa:t y; eón efto, a unccvalonadán c.omo/'ólní"''­

pie. c.apliai p!LOduc.to/1. y eJ.:. fu boil.la fa que. c.umpie fu 6uneión de 6a~ e.J.:.ta 

mov_,(_Uzauón, fa C'.!Leac._{_ón dei c.apftai Mc;t_{_eio, e~.:. _{_n.;ti1.1.Meeamente una eaUJ.:.a -

_{_mpotdante del nac.hn_{_e_n.;to de fa p!Lop_{_edad c.apilaUJ.:.ta 6ue!La del p1wc.e.J.:.o de p!LQ_ 
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duc.úón.. S-L ante!.> de .ta pJr.op-Ledad c.apilafM:ta, e~.>en.úalmente med-Lante fu ac.u­

mulaúón. de ben.e-6-Lc.-Lo~, ahoJr.a la c.Jr.eaúón. del c.ap-L:tal 6-Lc.:t-Lc.-Lo o:toJr.ga la po~-L­

b-Lüdad de fu gan.an.c.-La de fiun.dac.-Lón.. 

Y :tamb-Lé.n. ~uc.ede en. la bo~a un. pJr.oc.eJ.>o de c.on.c.entJr.ac.-Lón. de fu pJr.opúdad, in.d~ 

pen.d-Lente del pJr.oc.e~.>o de c.on.c.ent:Jr.ac.-ión. en. fu -in.duM:Jr.-La. Son. lo~ c.apaaw:ta~ 

gJr.an.deJ.> lo~ que po~een. el c.on.oúm-iento de lo que ~uc.ede en. fu~ ~oc.-Ledade~.> poJr. 

ac.c.-ion.e~.>, lo~ que ~upeJr.v~an. la fiOJLmaúón. del Jr.e~ul:tado del negoc.-io y, pO!L - -

e~.> o, pueden ~abeJr. de antemano la CÜ!tec.úón. del de~aJr.Jr.olio de fu c.o:túauón. -

Su gJr.an podeJr. de c.apilal le~.> peJr.mile :tamb-ién. -in.álLÚJt ~o bJr.e la ~ma fioJr.mac.-ión. 

de fu c.o:túaúón med-Lante 1M c.OJtJr.V.,pon.d-Lente~.> venta~ y c.ompJr.a~ IJ ob:teneJr. de 

ello fu~ ganan.úcw opoJr.:tun.a~. PaJr.a fu fiun.úón. de fu bo~a, o ~ea, daJr. td c.a-­

Jr.ác.:teJr. de mon.e:taJr.-io al c.apilal -in.dM:tJUal paJr.a el c.apil~:ta -in.d-Lv-idual me- -

d-Lante fu :tJr.aM-óoJr.mac.-Lón. en. c.apilal (.,-Lc.:t-ic.-io, .fa magn.ilud del meJr.c.ado e~ e~en.­

úal, pue~.>:to que d c.Má.c.:teJr. de c.apilal tnon.e:taJr.-io depen.de de que 1M ac.úon.e~ 

IJ. obLLgac.-ion.eJ.> pueden. ven.deM<!. Jr.ealmente en. :todo tiempo y ~in. matjoJr. péJr.d-ida de 

c.otizac.-ión.. Ve alú fu :tendencia a .fa mayOJL c.on.c.en.:tJr.aúón. po~ibte de :todo~ .to~ 

n.egoúo~ en. un. ~Ólo meJr.c.ado. A~¡, fo~ n.egoúo~ ban.c.aJr.-io~ y bUJr.~á:tit ~e c.on.c.e~ 

:tJr.an., cada vez m~, en. el punto c.en.:tJr.al de la v-ida ec.on.ómic.a en. .fa c.apilal, -­

mien.:tJr.cw que la~ bo~a~ de p!¡_ov-in.c.-La c.ada ~ p-ieJr.den. má.~ en. impoJr.:tan.e-La. Con. 

el deJ.>aJr.Jr.olio de fu ban.c.a ~uc.ede un. c.ambio en. .fa e~.>:tJr.uc.:tUJr.a def c.omeJr.c.io de va 

loJr.eJ.> bUMá:tite~. A.t pJr.-in.úpio, el ban.queJr.o ~ó.to e~ un. c.o~ion.aJr.io que hac.e 

el n.egoc.io paJr.a lo~ c.Uente~.>. PeJr.o c.uan.to máA c.Jr.ec.e fu J5ueJr.za de c.apilal 1J el 

inteJr.é.J., de.t ban.c.o po!t la c.otizauón. de la~ ac.c.-ion.eJ.>, :tan.:to mM pcwa a apJr.op-la:!!:_ 

~e U ~mo del c.omeJr.c.-io. Un.a gJr.an. pa!L:té. de fu~ :tJr.aMac.c.ion.eJ.> n.o ~e Jr.eal-iza -

ya en. fu bo~a, ~-<-n.o que ef ban.c.o c.ompen.~a en.:tJr.e ~¡ fu~ óJr.den.eJ.> de ~u~ c.Uen.-­

:tv., que llegan. a U, y en. la bo~a ~e ope.Jr.a c.on. fu c.an.:tidad que n.o ~e c.ompeMa 

y que :tamb-ié.n. puede ~eJr. c.ubWt:ta c.on. d-in.vw ban.c.aJr.io. PoJr. :tanto, el ban.c.o pu~ 
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Lo-6 glLay¡de.-6 e.J.,;tabtecJ.rnient0-6, paJLUeul_a;¡_mente f.o-6 baneo-6, no .6Ólo abMlLbey¡ di­

lLeetamente a f.o-6 pequeño-6 .6ino que f.o-6 ineolLpolLan, f.o-6 .6ubolLdinan, f.o-6 inef.u-­

yen en .6u glLupo, en .6u eon.6olLeio -.6egún el -té.Junino -té.enieo- pOlL medio de la -­

"palL-tieipaeión" en .6U eapilaf., de la eomplLa o del eambio de aeeione-6, del .ói-6-

-tema de elLé.dilo, de. 

Lo-6 eapil~-ta.6 cfM,pelL-60.6 vienen a fÍOlLtnalL un eapil~-ta eof.eetivo. Al lie-­

ValL una euen-ta eo)L)Lien-te palLa valLio-6 eapita.~-ta-6, et baneo lLeaf.iza, al palLe-­

eelL una opelLaeión pUlLamente -té.eniea, úni.eamente aux./.L{.alL. PelLo euando e.-6;ta -­

opeMuón elLeee ha-6-t.a a_Cea11zalL plLopolLeione-6 gigantef.>ea-6, lLef.>uf.-ta que UYL puíiiado 

de monopo~-ta-6 .óubolLdina la-6 opelLauone-6 eomelLeiaf.e.-6 e indU-6-t.lLiaf.e-6 de -toda fu 

.óoei¡¿.dad eapilali.ó-ta, eoloeándo.óe en eondieione.-6, pO!L medio de f.>U-6 lLelauone-6 

banealLia-6, de fu¿, euen-ta-6 eo)L)Lien-t.e-6 y o-tlLa-6 opelLaeione.-6 MnaneielLa.ó -plLitnelLO, 

de eonoeelL eon exaetilud fu .óiluaeión de f.0-6 di-6-timo-6 eapi-tali-6-ta-6, dehpué.-6 -

de eo!1-tlLofulLf.0.6, de ejelLeelL inólueneia MblLe eUo.ó mediante l-a amplj.aeión o fu 

lLe-6-t.lLieeión del elLé.dilo, óae~ándof.o o dióieul-tándof.o y, óina_tmente de deu­

dilL entelLameme, .óu de.-6-ti11o, de de;telLm.inalL .óu lLentabilidad, de plLivalLf.e-6 de ea­

pila! o de pelLm,(L{Af.e.-6 aelLeeen-talLf.o lLápidamente y en plLOpolLuone.-6 i11tnel1.6a.6, e-te. 

Lo-6 baneo.6, en -todo eMo, en todo.ó !o;, pa.M~ eapilaf.i-6-t.M, euaf.quielLa que .óea 

fu clióelLeneiet enttc.e f.a-6 f.egi-6laeione.-6 banealLia-6, iYL-tel1.6iFean y haeen mueha-6 -

veee.6 máó lLápido el plLoee-6o de eoneen-tlLauón del eap~ y de eo11.6-tiluuón de 

monopoüo.6. 

La f.>u-6-t.ilueión del viejo eapita~mo en el euaf. lLUYLa fu übfr.e eompúeneia, polL 

el nuevo eapil~mo, en el que domina el monopolio, fu explL1!..6a, el1-tlLe o-t.lLa-6 -

eo.óa-6, fu di-6minueión de la impolL-tane,ú;t de la bof..óa. 
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En a:úta.6 .:téJLmhL0.6: el- v-te.j a c.apila.Li..6ma de. fu Ublte_ c.ampetenua, c.an .6u 1tegui0:_ 

doJt abMf.u.:tamm.:te -tnd-t-6peMabf.e., la bof..6a, pa.6a a fa hi..6.talt-ta. En .6u f.ugaJt ha 

apaJtec-tda el- nueva capila.Li..6mo, que. .t-tene f.a.6 Jta.6g0.6 ev-tdeYt.te.6 de un f,enómena 

:t.Jtan.6ilalt-to, que Jteplte.6eYt.ta una méóc.af.anza de. fu Ublte c.ampeteYie-ta y del mana-

paUa. 

EYi.bte el- Jteduc.-tdd YiúmVia de banc.0.6 que., en v-t!t.tud del- p!tac.e.6a de. c.anc.eYI.:tJtauón, 

M. quedan al f,Jtm.te de .toda fu é.c.onain-ta c.apildLU.ta, .6e ab.6éJLva IJ .6e ac.e.Yt.túa - · 

c.ctda d-ta má.6, cama e.6 na.tu.Jtaf., fu .tendenua a UegaJt a M aeue.Jtda manapdW.ta, 

phec.-t-6ame.Yl.te en e.6.ta e.6f,e.Jta donde .6e maYi1f,-te.6.ta, ac.a.6a c.on má.6 ev-tdenc.ia que -

en YihtgUYta o.tJta paltte, el- nuevo papel- de f.a.6 banc.a.6. S-t el baYtc.a de;.,c.ue.Yt.td 

- -
c.arv~-tde.Jta.dM a.Mf.adamen.te, na d-t-6ríúnuyen en f.o má-6 m-Ln.Jma fu -tnde.pe.nde.nc.ia de 

d-tcha pa:t.Jtana IJ el- banca iw pa.6a de .6 eJt UYt made.6.ta hL.teJtmed-taJt_¿a. Pelta .6-t e.6-

.ta.6 apeJtauane.-6 .6é hacen c.ada vez má-6 6Jtenc.ueri..té.6 y má-6 f,-tltme.6, .6-t el- banc.a --

11JteúneY en J.> M mano.6 -tnmen.6o.6 c.ap-ttaf.e.-6; .6i f.a!.l c.uéYt.ta-6 c.o!tlt-te.n.te-6 de UYta em-­

plte..6Ct peJtmilen al banca -y é-6 a¿,{ c.oma :t,ucede- c.aYioc.e.Jt de UYi modo c.ada vez má.6 

detallado IJ c.ampf.eta fu .6iluac.ión ec.onóm-tc.a de .6u Wert.te, el. Jte.óui.tada e.-6 UYta 

banc.a. 

c.an: f.a-6 má.6 gJtan.de.-6 empJfe.6a.6 htdu.6.tJua.f.e.6 y c.omvwiaf.é:-6, fu {JUJ.d:óh: de .ta.6 M a-<'> 

IJ de fa.6 o.tJta.6 mediart.te fa poM.&ón de acuo ne.6, mediart.te fu eYibtada de f.o.6 d-t 

Jtec.tolte.6 de f.a.6 banc.a.6 en f.a.6 c. a M ej o.6 de. .6upe.Jtv-t-6-tón (o adm-i.Yl-t-6.tJtauón) de 
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Lo-6 gfl.ande-6 monopo.U0-6 c.apilaffitM van -6UILg-i.endo y de-óafLILoUá.ndo-óe, po.!t de~ 

lo M-L, a :toda máqtU.na, -6-i.gt.U.endo :todo-6 lM c.am-i.no-6 "na:tU!Lale-6" y "J..obJLena:tUIL~ 

le-6". Se e.J..tablec.e J..-i.J..tvnátic.amen:te una de:te.~tm-i.nada d-i.v,U.,-i.ón del :tJtabaj o en-­

:t.lte va.lt-i.a-6 c.en:tena.J¡.e-6 de fl.etje-6 tí-i.nanc.-i.efl.o-6 de la J..oc.-i.e@.d c.apil4Ü/.>ta ac.:tua-f-. 

"PaMlelamen:te a e-6te enJ..anc.ham-i.en:to del c.ampo de ac.uón de loJ.. d-i.J..t-i.n:to-6 gM~ 

deJ.. -i.ndUJ..tfL-i.aleJ.." (que en:t.lten en loJ.. c.oVl!.JejoJ.. de admbu;.,:tJtauón de lM banc.oJ.., 

e:tc.. l" y al hec.ho de que !,le C.0/16-Le a lM d-iAec.:toJte-6 de lo-ó banc.oJ.. de p.!tov.i.nc.-i.a-6 

ún-i.c.amen:te la ad!n.i.n/...;.,:tJtac..i.ón ¡;{.e una zona -i.ndUJ..:tJt-i.al de:teJl.l1].i.nada J.. e p!Lodu~e u0:_ 

to .aumento de la Mpec..i.alizac..i.ón en:t.lte lp;., d-i.IL.i.gen:te-6 de !M g.~tandeJ.. banc.oJ... -

Tal u..pec..{_a.f!__¿zauón, hablando en gene!Lal, eJ.. c.onc.eb.i.ble ún.i.c.amen:te en el c.Mo 

de que toda la empJteJ..a banc.a!L.i.a, y pafL:t.i.c.ui.a!Lmen:te J..M !Lelac..i.one-6 .i.ndM:tlt.i.afe-6, 

tengan gfl.ande-6 p.!topoJtc..i.oneJ... EJ..:ta d-i.v-i.J...i.ón del :tJtabajo 4e etíec.túe!. en dM ;.,en-

t.i.do-6: de una paiL:te, lM JtelauoneJ.. c.or¡ la -i.ndUJ.>:t.lt-i.a e11 ;.,u c.onjun:to J.>e c.ontí-Lan, 

c.omo oc.upauón eJ..peUa.f!_, a .uno de loJ.. d.i.Jtec.:to!Le4; de o:tJta pa.lt:te aada d.i.Jtec.:to!L 

enc.aJtga del c.on:tJtol de empiLeJ..aJ.. J..ueUal.l o de g!LupM de emp!Le-6M que l.lon atí{ 

ne,~ poi¡_ ;.,u pJLoduc.c..i.ón o pOlt l.lU-6 in:te!LeJ..M. En una palabJta, e;., .indudable que 

en lM gJtandel.l banc.ol.l, a medida que aumentan el volumen y .fu vaJL.i.edad de l.lU-6 -

opeMc..i.onM, !.le Mtablec.e una d-i.v-i.J...i.ón del tJLabaio c.ada vez mayo11. en:tJte lM cU 

Jtec.:tofLeJ.., c.on el tíin (que c.onl.l.i.guen) de eleva!¡..f!_o-6 un poc.o, po!L deU.Itlo aJ..-L, polt 

enc..i.ma de .tol.l nego~ol.l pUILame~e banc..aJt-i.o-6, de hac.e.!tlol.l mál.l aptol.l pa.!ta tíoJtmaJt­

l.le l.lu c.ompol.l.i.c..i.ón de lugaJt J.¡ o biLe lol.l a~.¡antol.l, paiLa o~Lien:ta.Me mej oJt en lol.l p!LQ_ 

Jtamal.l, c.on el tí .in de p.!tepaJtaJLiol.l palLa. l.lu ac.tiv.i.dad en el l.l ec.:toJt .i.ndUJ..:tlt.i.af de 

la el.l tí elLa de la in tífuenc..i.a del banc.o • 
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2. CONSIDERACIONES SOBRE LA CONCENTRACION VE LOS RECURSOS BANCARIOS EN MEXICO. 

Una vez dv.,CJÚ:ta e.f papel_ que. juegan f.0-6 banc_of.J y fu bal-óa d<>- vaf.aJtv., de.n;tJta del_ -­

c.on:te.ua c.ap-UaL¿~;ta e.n el_ c.apU:uia an:teJúaJt, e.n e.f.J:ta f.Je.c.c.J.ón na-6 ¡:J/wpanema-6 plte.f.Je.~ 

:taJe. af.guna-6 data-6 que. hagan vif.J~b.e.e. el_ p!tac.e.f.Jo de. c.onc.e.n:tJtac.J.ón de. c.ap~ta.e. que. ha -

ve.n~da e.l\-peJUme.ntanda el_ .bú:tema banc.OJúa. 

En un p!Úme.Jt :téJr.m~na J.¡e_ abaJtda la vnpólttanua que. tiene. el_ f.Jú:tema Mnanc.~e.Jta paJta 

e.f de.f.JaJc.Jtalia e.c.anóm~c.a, e.nf.Je.gMda f.Je. de.f.J:tac.an af.guno-6 af.Jpe.c.-ta-6 de. c.anc.e.n:tltac.J.ón ~n 

:te.Jtnac.~ona.e. palta af.guno-6 paL!,v., lf paf.J:te.!U.aJtme.n:te., e.t t!tUo de .e.a banca meúc.ant{, pa­

f.Ja,.nda paJe. u.h blte.ve. anáwi-6 de. .e.a e.va.e.uc.~ón rle. é.f.J:ta. 

La pJtv.,e.n:tac.J.ón de. e.f.J:ta ~nfioJtmac.J.ón tiene. un dable óbje.:t~va. 

a) POJt una paltte., fu ~nve.f.J:t~gac.~óri e.n c.tmf.Ja ( Bof.f.Ja de. Vaf.oJte.-6) adqMe.Jte. una mayaJt 

c.anl.lútenc.~a lóg~c.a a :tltavé.-6 de.l e.f.J:tu~a del_ f.J~f.J:te.mci banc.a!Uó, y 

b) V~c.ha an~i-6 c.anf.J:t~uye. fu pauta paltá la fiókmufuc.~ón dé la ~pó:tef.J~-6 c.en:tJtal 

de. v.,:te. :tJtabaj o. 

S~ duda que. fu adapc.~ón de. un método de.duct~vo, e.-6 de.c.~ f.o ge.ne.Jtai a fa paltt~c.u-­

f.alt na-6 p!tapOJtc.~ana.Jui un adecuada maJtc.a de. ~n:teJt¡:>Jte.tac.~ón, e..e. cual rw-6 pe.!tm-i_~á c.~ 

nac.e.Jt fu ~náfue.nc.~ que. ;t-i_e.ne.n f.a-6 banc.a-6 -60 bJte. fa bóif.Ja de vafolte-6 en e.f.Jpec.-i_cct e.t 

c.af.Ja de. la banca mexicana. 

PaJta fimv., de. nuv.,:tJto :tJtabaj a Jte.f.Ju.Ua pe.Jtt ~nen:te puntuafúaJL c-i_e.ltta-6 af.Jpe.c.:ta-6 

que. hagan vif.J~bf.e. fu ~mpalttan,te. Jtelac.~ón que. M e.A..tabfQ.c.e e.n:tJte. el_ f.J_{_f.¡:te.ma fli:_ 
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nanue.JLO y el de.uwwUo e.c.onómic.o. La i.nte.nuón de. e.;.,.tucüaJ¡_ e.J.>.ta 1Le.lau6n, -

tie.ne. c.omo fif_nalidad el ubi.c.aJL fu f.mpo!L.tanc.f.a. que. adqui.e.JLe. fu boLóa de.nt!Lo de.l 

~.>f..ó.te.ma fii.nanc.f.e.JLo, de. e.;.,te. modo pe.Mamo.6 qLte. e.l aboiLdaJL e.~.>.ta ILe.lauán pe.!Lm~ 

ILá una me.jo!L c.omp!Le.n~.>f.án de.l üe.náme.no e.n e.~.>tudf.o. 

E~.> c.omúnme.nte. ac.e.p.tado e.l he.c.ho de. que. e.w.te. una JLe.lauán de. i.nte.JLde.pe.nde.nua 

e.YÚ!Le. e.l de.J.>a.MoUo de.l ~.>f..ó.te.ma Mnanc.i.e.JLo y e.l de.;.,a.MoUo de.l apa!La.to p!Loduc.­

toiL de. bi.e.ne.J.> 1J ~.>e.JLvic.io'-> de. c.uatqui.e.JL peú6. 

Atgunol.> autO/Le.!.> han e.;.,tuc:Uado e.n pa.IL.tic.ufu!L la JLe.lauán e.nt!Le. de.J.>a.MoUo Mna~ 

c.ie.JLo y de.;.,a.MoUo ..LndUI.>t~Liai. La inte.Mc.c.i.án e.n que. ~.>e. f.nc.uJUte. e.l ~.>f..óte.ma M_ 
nanc.ie.JLo c.on !01.> otiLo!.> ~.>e.c..to!Le.J.> de. fu e.c.onom-W. que. ILe.qui.e.JLe.n '->U!.> l.>e.!Lvic.i.M, l.> e. 

pue.de. tipifif_c.aJL e.n una p!Ume.M ap!Lo~fuauón, e.n .t!Le.;., g!Lande.'-> c.a~.>o~.>. 

Cuan_do un i.nade.c.uado ~.>f..óte.ma Mnanue.JLo ILe.J.>.t~Li.nge. o inc.!UI.>o !Le..tiLa.M el de. 

l.>a.ILILollo e.c.onómic.o. 

Cuand,) el ~.>il.>.te.m¡;¡. fif_nanc...[e.JLo ~.>e. ade.c.úa y adapta c.onPr_n..Le.nte.me.n.te. a lo~.> !Le. 

quf.l.>ilOI.> que. le. f.mpone. e.l de.J.>a.ILILoUo e.c.onómic.o. 

Cuando el ~.>f..óte.ma übtanue.JLo j ue.ga el pape.! de. p!LomotOJL el de.~.> aMollo e.c._Q_ 
-"'--"'- ~ C''r - ---'"ce,',', '''~~-,-:O:rO'-

nóm..Lc.o, f.mpuLóan.do mayo/Le.!.> voiúme.ne.;., de. btve.Mián p!LOduc..t..Lva y c.on-6 e.c.ue.n-

.te.me.n.te. mayoiL ac..tividad e.c.onómic.a. 

Me.taüó!Lic.ame.n.te. ~.>e. ha df.c.ho que. el ~.>f..ó.te.ma üinanc...Le.!Lo e.!.> el obligado iub!Lic.an-

te. de. un c.ompie.jo motoiL que. e.;., la e.c.onom-ta de. un peú6, y que. al üunuonaJL ade.­

c.uadame.n.te. c.oadyuva al c./Le.c...Lm..Le.n.to e.c.onám..Lc.o. 
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Ha.J.d:a. a.qtú pademo-6 dejaJr. cJ!.aJr.o :úte-6 pun:ta-6 de fu Jtei.a.uón. en.bte e1. -6-U:tema. M­

n.a.n.eieJto y el. deJaJr.Jtoi!a e~on.ómi~a. 

1. Cada. pa.M Jtequi.eJte un ueJt:ta -6.-ú.J:tema. 6J..n.a.n.ueJto a~aJtde a Ju nivel. de deJa 

JtJtoi!o e~an.ómieo. 

2. El eJteeimien:ta e~on.ómi~o y la evalu&ón. del. -6.-ú.J:tema 6in.an.ueJta en. ~ada -­

pa.M deben. -6 eh.. el.emen:ta-6 ~on.~ami:tan:te-6, Jimultán.eo-6. 

3. A difieJten.:te-6 JilemM de oJtgan.úa~ión paü;Uc.a o MUal debe ~aJtJteJpan.deJt 

JM:temM 6in.an<úeJto-6 igualmente diáeJten.:te-6. 

2 • 1 • 1 F in.an.Uamien:to y deJaJr.Jtoi!o. 

En. eJ:ta. Je~~ión no-6 p!Wpan.emo-6 ahon.da.Jt un po~a má-6 en fu Jtef.a.c.ión. que Je 

ducJúbió en el. p1time1t pun:to. Pa.Jta ma a ~on:Unuo..eión. Je mén.eion.a la 

~an.c.ep~ión. de a.lgun.o-6 e~on.am-U:tM meu~an.M JabJte eJ:ta Jtef.a.uón. 

Vebema-6 c.onMdVw.Jt que Jólo mecLc:an:te. el. áumen:ta pJtdg!Le.&J..vo e-6 men.e.&;teJt ~ 

putJan el deJáñJtolto de ta-6 fiuen.:té-6 pJtaduc.:tJ..va.-6, el. p1LagJte-6o de !a :té~n.i­

~a, fu eJtea.uón dé naevM J..n.duJ.J:útJ..M, el. J..n.vtemen.:ta de fu pohe.a.uón e~on.ó 

mieamen.:te ae:tJ..va., e;t~. 

PaJta. logJta.Jt :toda eM.a M Jtequi.eJtel1 ea.pila.le-6, e-6 dew, üan.do-6 de in.lieJt-­

Jión que peJtmi:tan a la-6 empJte.&a.JtJ..a..s a.amiZ.fitaJr. el. equipo, fu man.a de a bJta -

o~upada., eX~. 

El aJtJ..gen de eJ:t0-6 fian.do-6 de J..n.veM16n. e-6 n.e~ueuúamen:te el. a.hO!LJta. EJ:te 

Je puede ab:ten.éJt en. el. ex:t.Jta.n.j elLo o en. in.:te.JtJ..oJt del. pa.M. 
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;taJ., hae-i.a el pa-UJ, o bJ..e.n eomo e.mpJté.J.,.:UtoJ., pú.bL[c_o}., y pltJ..vadoJ.,. 

LoJ., 6ondoJ., domé.J.,;tJ..eoJ., J.,e_ ge.ne.Jtan eomo ahoMo 6oJtzoM y eomo ahoMo volun­

tMJ..o. El a haMo voluntaltJ..o e_J., aquüfu tíJtaeuón del -<-ngJte.M que. volunta­

Jt-i.ame.nte. de.e-<-de. un -<-nd-<-v-<-duo no eoMwn-<-Jt ahoJta eon el o bj do de. tltcm!.> tí e.--

Jt.[Jt J.> u eoMumo al 6utuJto. El ahoMo tíOJtzoJ.,o e_¿ el e.xee.de.nte. del ahoMo -

Jteal, que. J.>e. p!toduee. po!t un aumento e.n fu c_an;t_[dad de. d-<-ne.Jto d.[}.,pon-<-ble. o 

e.xpanJ.,J..ón monda/t-ia eon Jte.J.,pe.do a fu c_an;t_[dad de. b-<-e.ne.J.> y J.,e.JtvJ..uoJ., ge.n~ 

Jtado-6 e.n fu e.eonom-Z.a.. EJ.,;te. aj UJ.>;te. p!tovoea un de.J.>ee.nM en el pode.Jt de. ea!!!_ 

pita de. lo~.> -<-nd-<-v-<-duo-6 que. J.,e. ven obügadoJ., a de.J.>tina.Jt una me.noJt eant-<-dad 

de. Jte.euJtM-6 pMa el eoMumo, aumentando -<-nvoluntM-i.ame.nte. J.> u eapaudad de. 

ahOJvw. 

Si aee.p.tamo-6 que. "el objeto ee.ntJtal y Mn de. fu poü;Uc_a e.eonóm{ea de.be. -

J., e.Jt fu utilizae-<-ón máxi_ma de. lo.b e.J.>eaM!.> !Le.eUJt}.,0-6 e.eonóm-<-eo-6", y que. "el 

ahoMo y fu -<-nve..Jt-6-<-ón eon~.>.:Utuye.n la bcue. y el p!t-<-nup-<-o 6w1da,.me.n;tal pMa 

logJtM e.J.,;te Mn, Jte.J.>ul;ta que. e.!.> .[nd.[}.,pe.n~.>able. aume.ntalt fu eoJtltJ..e.n;te. de. aho 

M0-6 que., eanaüzadoJ., adeeuadame.nte., ve.n,gan a 6omna.Jt b-<-e.ne.J.> de. eapilál". 

El.> peJLt,ine.nte. p!te.gW'li:a!ma-6 euále.J.> Mn lo.b me.d.[oJ., -<-dóne.0-6 e.n una e.eonom1a 

palLa eonee.ntltM y tltanJ.>6e.Jt_{_Jt d,[eho4 Jte.eU!L}.,oJ., al J.>.[-6-te.ma p!todu&-<-vo. Lo-6 

me.d.[oJ., máJ., ade.euadoJ., Mn el ,f>.[).,;te.ma banealtJ..o y el me.Jtc.ado de. valoJte.J.> • 

Lo}., banco}.,, me.d-<-an;te I.>U-6 ope.Jtae{one.J., pMiVM Jte.eoge.n lM ahoJtJtO}., d.[}.,pe.Jt-­

}.,O}., e.n fu c.omun-<-dad y lo J., de.J.>tinan a n,ue.va-6 -<-nve..Jt-6-i.one.J.>, me.d-<-ante. la c.on-

d 

U me.Jteado de. valOJte.!.> pe.Jtmile. a fa}., ahoJtMdoJte.J.> de.MJ..nM -6U4 e.xee.de.n;te.J.> -
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T é.ne.mo-6 pué.6, que. en :toda Mc-Le.dad modvwa .6 e da una demanda de. capila.te.-6 

p!tove.n-Le.nte. de. lo-6 e.mph.e.-6aJt-i.o-6 paJta cubfr._{j¡_ -6U-6 ne.ce.-6-f.dade.-6 de. -Lnve.M-Lón. 

Po!t el at!ta lado -6 e da w1a o 6 e.Jttct de. cap-i.tal.e.-6 p!tave.n-i.e.nte.-6 de. .tM -Lnd-lv-l 

v-Lduo-6·que. po-6e.e.n Jte.cuh-6o-6 pa!ta -i.nve.Jt-6-f.ón. 

E.t me.ca~mo fl-lnanc--le.Jto pone. e.n cone.x-Lán á 0-6-toJ -6e.dó!te..6 !.Jupe.JtaviléUúa-6 

(ahoJtJtado!te.-6) con lo-6 !.Je.c:taJté-6 de.6-leilah-f.a-6 (e.mp!te.-6a!t-lo.6). E.t conjunto 

de..t -6~:te.ma 6-Lnanc-f.e.Jta comptle.Mo pó!t el -6~:te.ma bancaJt-i.o y buJt-6á:tU pe.Jtmi:_ 

:te. que. .to-6 e.mp!te.-6a/t-lo.6 acce.dcút a.t ahoJtJto de. .ta comun-ldad. 

Ve. aqlÚ que. :todM fu.6 -f.n.6:tiluüone.-6 del !.J~:te.ma Mnanc-f.e.Jta :tengan qu.e. Cw:!!_ 

p.t-l!t lM .6-f.gu-i.e.n:te.-6 6unc-Loné..6: Po!t un lado, -6á:t~fiace.Jt .ta-6 Jte.que.Jtimie.nto-6 

de. Jte.cuJt-6 á-6 o demanda de. capftal :tanto po!t ¡jct.Jtte. de. 4-6 e.m¡:¡Jte-6«4 c.omo po~Jr, 

pa!tte. de. lo-6 -Lnd-i.v-Lduo-6. Y po!t · ótlta pa!tte., Jté.coge.Jt lM aho!t!to-6 pública.6 

-Lnd-lv-Ldua.te.-6 u oJtgaJiúzaJt .ta o6e.Jtta de. 6ondM de. -Lnve.JtMán o capila.t Y ca­

naliza!tlo-6 hac-la -i.nve.Jt-6-f.óYte.-6 que. r.woduzcan a.tauna utaldad a.t aho!t!tado!t, 

pe.Jto :tarnb-Lén a .tol, que. -Ln:te.gh.aJi é -Lnv-teJ[,te.i't e..ó:tó-6 capila.te.-6 y Mb!te. :todo 

que. p!toduzcan una utU-tdad pM.a :toda fu é.omwi-Lda.d. 

E.t -6~:te.ma 6-Lhanc.úuw me.ucaYi:a -6é é.a!LadeJúza po!t una Jt.ápidá p!t06tind-lzauán de. 

.6U.6 .6e.Jtv-f.uo.6 de.n:t!to del !.Je.do!t Jte.al de. .ta e.conomJ.a, junto a e.!.J:te. p!toce.-6o .61.n 

e.mbaJtgo .6e. e.xpe.Jt-Lme.nta :tamb-Lén una -Lmpo!t:taY~-te. conce.nt!tauán de. .6U.6 opeJtac-Lane.-6 

y Jte.c.uJtM-6 e.n un núme.Jto Jte.duc-i.do de. e.Mab.te.c-Lm-Le.nto.6 o g!tupM e.é.onám-Lc.o Mmm­

Ue.JtO}.,. 
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a<>peeto excl!L6i.vo ce€. ca<>o de Méü.co; en Ltn númvw muy con<>i.deJLable de pa.Me<>, 

la evoltwi.ón de fa<> opeJLacione<> MnanueJLa<> <>e ha vi.<>:to acompañ:ada :tambi.én de 

LLna concentJtauón de la<> mi<>ma<> en LLn0-6 cuanto<> agente<> fii.VI.anc.ieJLo-6. 

Se p!te<>en:tan c.a<>o-6 ex:t!temo¿ c.omo el de I<>!tael; donde :t!te<> fu:ti:tuuone<> c.on:t!t!!_ 

lan el 90% de fa¿ ar.;Uvo<> :to:taie<> del <>i.Mema banc.a!tio donde la evoluuón ha--

c.ia la c.onc.en:t!tac.ión ha <>i.do ac.eleJLada. En pa.Me<> c.omo E<>pañ:a y &Mil fu c.on 

cen:t!tac.i.ón <>e ha !tefio!tzado !tec.i.en:temen:te c.omo !te<>ul:tado de fa¿ movi.mi.en:t~¿ ha-

c.ia <>i.-6:tema<> de banc.a múltiple. En o:t!to<> pwe<> no ¿e ha podi.do evi.:ta!t la c.on 

c.e.n:t!tac.ión fii.nanc.ieJLa n.o o bMan:te la i.mplan.:tac.ión de medi.da<> y !teglamen.:tauo --

el c.a.óq de Suiza, A-teman-La y A!L6:t!taiia. Ew:ten ;también c.Mo-6 de paJ.;.,e<> c.on -

alia c.onc.ev¡;tl¡.ac.i.ón de :ti.po e<>:ta:tal. c.omo .wn fJ¡4nc.i.a e I:to.L,i.a; donde fa¿ au:tolt!:_ 

dade<> bLL.óc.an. ac.:tuaimen:te !teo!ti.en:tM. <>U.ó poltlic.a<> hac.i.a LLna mayo!t c.ompe:ten.c.i.a 

en:t!te fa¿ i.n<>Wuc.ione<> e<>:ta:tale<> y fa¿ p!ti.vada¿, "FILanc.i.a en 197 6, c.on:taba 

c.on :t!tu banc.0-6 que JtepJte<>en.:taban má¿ de 50% fa¿ aeti.vo.ó banc.a!ti.o<> :to:taie<>; Ha 

funda en el mi.-6mo añ:o c.on:taba c.on :t!te<> banco<> que Jtep!te<>en:taban el 45%Y. Ca­

nadá y Japón. ac.!L6an tambi.én la pltepOVLdeJLanc.ia den:t.Jto del ¿i.¿;tem_a baY~oc.Mio de -

LLYLM poc.a<> i.VI.Miluuone<> y u afivi.VL:te que fa¿ au:tolti.dade<> moneta./Úal.l, lim.en -

poc.o i.n:teJLé.ó en. mo~§±:M :t~-~iluac.ión. En c.uan:to a AmWc.a Latina, .6-i. :toma­

mo-l> la Jtegi.ón en <>u c.onjun:to, en 1980 di.ez banc.o-1> (c.ua:t!to meü.cano.ó, :t!te¿ bJta<><.!:_ 

leñ:o<> y :t!te<> Mgen:ti.f'l.o-6) JtepJte<>en:taban 35.8% de lo<> ac.livo<> y 23.9% de lo.ó pa­

<>ivo<> :to:taie<>, en el LLnive!L-6o de la<> 500 mayolte..ó in.-6Wuu_onru banc.cvUa.ó del -

á!tea. 

Quijano, Jo<>é Manuel. 
:tado y Banc.a Pltivada. 

11 La Concen:t!tac.ión en el Si.-6:tema Banc.Mi.o Mexi.c.cmo"; E<>­
CIVE Colec.c.i.ón de EVL-6aya!s No. .3. MWc.o 1 9 81 • pp. 41 2. 
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En io-6 c.ua;tJw p!t-i.n.c.ipa.te.-6 me.Jtc.ado-6 .tat-i.n.oame.Jt-i.c.an.o-6 ( Bul-6-i..t, A!tge.Yl.-Ün.a, Mé.Uc.o 

y Ve.n.e.zue..ta) J.Je. c.omp!tue.ba, aJ.J~mo, que. un núme.Jto Jte.duc.ido de. in.J.Jt~tuc.-i.on.e.-6 -

c.on.t!to.ta un atto po!tc.e.n.taje. de. .toJ.J ac.tivo-6. 

En 1980, de. !0-6 500 p!t-Ú'lc.-i.pal.e.-6 ban.c.o-6 de. .ta Jte.gión. J.1 pe.Jtte.ne.dan. a B!ta-6-i..t, -

769 a A!tge.n.t-i.n.a, 35 a Mé.Uc.o y 50 a Ve.n.e.zue..ta. 

En una mue.J.Jt!ta de. 16 pCÚóe.-6 (en. J.Ju mayo1úa attame.n.:te. in.dUJ.J:tlúalizad0-6) J.Je. e.n.-­

c.on;tJc.ó que. e! p!tome.d-i.o de.! núme.Jto de. in.J.J.ü/tuuon.e.-6 g!tande.J.J e.-6 de. 8, 5, m-i.J.Jma-6 -

que. c.on.t!to.tan. .también e.n. p!tome.d-i.o e! 4 7. 3% de.t .ta.tal. de. ac.tiv0-6 de. .toJ.J J.J-i.J.J.te.-­

ma-6 ban.c.a!t-i.o-6, e.-6 de!c.-i.lt el: pan.oñ,ama fi-&tanue.Jto de.! mundo. oc.cide.n.ta.t p!tMe.n.ta -

una atta c.on.c.e.n.t!tac.ión. de. J.JU-6 Jte.c.U!tJ.Jo-6 e.n. un n.úme.Jto Jte.duc.ido de. in.J.J.t-i..tuc.-i.on.e.-6. 

En e! c.aJ.Jo de. ioJ.J c.uat!to pCÚ6e.J.J má-6 g~tande.J.J de. .ta Jte.gión. (B!ta-6-i..t, A!tge.n.t-tn.a, -

Méx-i.c.o y Ve.n.e.zuda) e.n. Bfta-6-i..t 10 ban.c.o-6 c.ontaban. c.on. 72% de. .to-6 aetivo-6, .to-6 -

1 O mál.l g1wnde.J.J de. A!tge.n.t-&ta c.on. 59. 1%, !o¿, 1 O má,:, g~tande.J.J de Ve.ne.zue..ta c.on ~ -

59.7% y .toJ.J JO má-6 g!tan.de.-6 de. Mé.Uc.o c.on 85.7%. 

La in.tVtme.d-i.ac.ión fi-&tanc.-i.e.Jta e.n. Mé;úc.o ;,e. Jte.aüza a .t!tavé.-6 de.: 1 l .J!,o-6 éJ.J.table.­

c.-i.m:Le.n.toJ.J banc.a/t-i.o-6, 2) e! mVtc.ado OJtgan.úa:do de. vaio!l.e.-6, 3) .taJ.J c.ompaYWU de. 

J.Je.gUJto-6 y 4 J ia-6 oJtganúauone.J.J auxilJ.aJte.J.J de. C.Jtéd-i..to. No ob-6-tan.te. que. e! nú­

mVto de. in.te.Jtme.d-i.M-i.0-6 e.-6 ampUo, e..t vo.tume.n .to.tal. de Jte.C.U!t-60-6 -i.n..te.Jtme.d-i.ado-6 -

pO!t .ta banc.a J.JU.pe.Jta e! 8 O% de.! fiinan.c.-i.amie.n.to .to.tal. o.to!tgado po!t e! J.Je.c.to!L, -­

c.onJ.Je.c.ue.nteme.n.te., e.J.J de e.J.Jpe.JtaJtJ.Je. que. ha.bJte.mo-6 de. pon.Vt· mayo!t a.te.nc.-i,ón ti .taJ.J -

c.aJtac..t~.t-i.c.a-6 que. Jte.v-i.J.J.te. .ta c.onc.e.n.t!tac.ión de. .tti-6 ac.tiv{dade.J.J y !d-6 Jte.c.U!tJ.Jd-6 

baY!C.iJJdo}.j • tn eirte i, e.YUt1tlo hablte.mol.i . de oft5éfrr:tak ''d rtrr~ii 'de etrté 'h.pwr:titdo, 

p!t-i.me.Jto una bJte.ve. e.vo.tuc.ián de. .ta banc.a n.ac.-i.on.a.t aJ.Jl c.omo .también e! J.JUJtg-i.mie.!'!:_ 

.to de. .ta banc.a múLUp.te. y J.Je.gundo a a.tguno-6 da.to-6 de. .ta c.onc.e.n.t!tac.-i.6n de. Jte.c.U!t 

¿o-6 ban.c.aJtio-6 e.n e! peúó·. 
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2. 3 Evo!uc.ión de fu &mea /vleuc.ana. 

fuj o eJ:. v.,quema lega! vigente /'l{!.).,;ta 797 5 fu banc.a deb-Za c.umpU!t exc.!u.J.>ivamente 

{¡UHc.ioneJ.J de -inteJtmedio.JUo {¡il'Lanc.ivw; c.on (line;., pJtác!"J.c.oJ.J J.Ju pCVLtiupac.ión di 

¡¡_ec.ta en !M acX.J_vidadv., no banc.af¡__[a;., v.,;taba vedada. A ;f:J¡_avV., de mú.Uip!ei.J 

di!.Jpo;.,iuonv., eJ:. func.o de Méuc.o ¡¡_egu!aba fu c.ap:tac.ión y dv.,:tino de !o!.J {¡onda;., 

en podeJt dd J.Ji!.J:tema banc.Mio. E;.,:te e.óquema a{¡ec.taba po¡¡_ igual a !oJ.J banc.o;., -

en ;., enüdo v.,;(:J¡__¿c_;f:o y a fu;., fiil'LanueJtaJ.J e IUpo:tec.af¡__[a;., • EMo no quieJte dec__[J¡_ 

que !o;., banc.OJ.J no pa¡¡_;tic.ipMan dU/l.an:te todo;., eM-6 aFío-6 en ac.tividade-6 que !e;., -

peJtmilieJton tUnc.ufu¡¡_ ;.,u;., -i.nteJte!.Je-6 c.on !oJ.J de !OJ.J g¡¡_upoJ.J indu;.,;t¡¡_iaiv.,, ni :tam­

poc.o que fu banc.a piLivada J.Je limiló a ;.,egui¡¡_ Mdmente fu;., il'LJ.J;{:!¡_uc_c.ione;, dd -

banc.o c.ey¡;(:!¡_a!. 

PM eJ:. c.o~, !a c.omUHidad de in:teJtv.,v., y de c.apila!v., adq~ó en fu dé.t0:_ 

da de !o;., J.Je.óen:ta nive_!v., J.JupeJt-Lo¡¡_v.,; fu mayo¡¡_i_a de !o;., gMnde.6 p¡¡_oyec.:to¿, m-­

dUJ.J~tiv., dv.,a¡¡_¡¡_o!!ado;., en fu époc.a {¡ueJton {¡inane-Lado;., en w1a buena p¡¡_opo¡¡_- -

c.ión c.on fiando;., banc.Q/¡_io!.J inte¡¡_no;.,. 

LM ¡¡_e{¡o/¡_YIJaJ.J de 7975 c.omp!emen.tada;., y pM{¡undizada.6 en 7978, lum c.on.ótiluido -

UHa -Únpo¡¡_;tante c_oy¡;(:J¡__¿buuón a !a riu;¡.yM c_ey¡t¡¡_a!izac.ión de! c.apüaf. a! aba:ti¡¡_, -

po¡¡_ un lado, !o;., obJ.J:tác.u!o;., a !a c.ent¡¡_a!izac.ión del c.apila! banc.a¡¡_jo a! {¡uJ.Jio­

nM en UHaXóli" liíi:&lué.Z6n··· binéó7,':·K1Yiai1c.lékt~:···7!Z};.ot'ééCUi1íi~ .. IFóVia···;,·e:!Utcte· 

emp¡¡_v.,a;., que p¡¡_opo¡¡_c.ionaban ;.,e¡¡_vic.io;., c.onexoJ.J a !a ac.:tividad banc_a¡¡_ia; po¡¡_ - -

o:Vw lado, a! p¡¡_opiuM fu {¡uJ.Jión .c.¡¡_eeiente en:t¡¡_e e! c.apilal banc.a¡¡_io y el c.ap{ 

:tal mduJ.J;t¡¡_¡ai a ;t¡¡_avé;., de fu apel¡_;tu¡¡_a de nueva.6 v~;., de {¡uJ.Jión de p~c.ipa-­

uón c.ombh1ada!.J de mduJ.J:tJúaleJ.J tj banqueJtOJ., en fu di¡¡_ec_c.ión de negouo!.J c.omu-­

ne!.J. 

La c_¡¡_eac.ión de fu banc.a múltiple {¡ue al ;.,i!.Jtema banc.Mio !o que fu cteauón de 
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,lo~.> hold,ing al apeuta;to -indw.,:t!Ua-f.; me.cüa.n:te. e.MM do~.> nueva~.> {¡oiLmM de. OILgarú­

zauón del c.apilal, fu bUILgue.~.>ia {¡i.Ytanc.i.e.ILa ac.ILe.c.e.n:tó la magnilud dé. ILe.c.UMo-6 

bajo ~.>u c_oy¡..tJwl, a.u.YLado a e.llo ~.>u ti1ay01L c.apac.i.dad de. di_J¡_e_c_c_i_ón del p1wee.~.>o e.c.Q_ 

nómi.eo. Si. fu holcüng e.~.> eapa.z de. ee.n:tiLaUzeut la!.> de.ei!.>i.one.~.> de. aeumulaei.ón 

de. un m1me.~Lo eada vez mayoiL de. empiLe.!.> M an:te.~.> aülctda~.>, fu banea múLtiple. ha -

~.>ido c.apaz de. a~tuctiL eomo oiLde.nadoiLa de. vaJ¡_j_oJ.> giLupo~.> {¡oiLmalme.n:te. i.nde.pe.ndie.n­

:te.~.>, c.on~.>:tiluida poiL una o vCUtia-6 holding!.> y poiL de.ee.na-6 de. e.mpiLe.J.>a-6 de. :todo -

úpo. 

La c.!Le.ac.i.ón de. e.mpiLe.J.>M holdi.Ytg al /¡_j_;tmo e.xpe_J¡_i_n¡e.n:tado a paJt:ti_J¡_ de. 1977 :también 

~.>e. debe. e.xpUc.eut a paJt:tj_J¡_ de. la ne.c.e.~.>i.dad de. logiLCUt una mayoiL aiL:ti_c.ulac.ión e.n 

lO!.> M~Lc.uilo~.> de. ILe.piLoduc.c.i.ón del c.apilal e.n ~.>u c.onjun:to; fu ho.f.dil1g puede. ma­

ximúeut la gananua pOIL la vJ.a. de. fu c.anaUzac.ión de. la pluJ.>val2a. hac.ia e.~.>{¡e.~­

ILa-6 nueva!.> de. i.nve.Mi.ón piLoduc.:ti.va, o bien c.oloc.ándola e.n lo!.> M~Lc.uilo-6 {¡i.nan­

c.i.e.IL0-6 pCUta que. :tal obje.:ti.vo ~.>e. logiLe. a :tMvél.> de. fu fxmc.a. 

Ve..óde. 1960 do~.> banc.o~.> -6obfc.e.~.>aUe.~Lon pOIL ~.>u peJ,o ILe.lcúi.vo e.n el ~.>ü:te.ma ban~a.-­

J¡_i_o ~ Ba.nc.o Nac.i.OVI.a.t de. Méx.i.c.q y Banc.o de. Come.ILc.i.o, lM c.uale.~.> ha11 ma.y¡;te.rúdo J.> U. 

pa.1Lúc.i.pa.c.i.ól1 e.n el :to:tal de. la. c.ap:ta.c.i.ón y el ctédilo, incte.me.n:tándofu Uge.IL0:_ 

me.n.te. dt.ur.a.n:te. f.o!.> a.ñ.o-6 1.> e.:te.n:ta~.>. 

VUMn:te. lo~.> añ.o~.> ~.>e.:te.n:ta., c.on:ti.nuó .ea c.onc.e.nbwc.i.ón en fu~.> i.Vl..ótiluc.i.one.J.> banc.0:_ 

J¡_i_aJ.> má~.> giLa.nde.J.>. Como puede. veMe. en d c.uadiLo (J), e.n 197 O c.inc.o i.n!.>:tiluc.i.o 

ne.J.> ILe.UVl.-ta.n 6Ó% o má~.> de.t :to:ta..t de. f.O!.> Jr.e.c.UILM-6 del ~.>i!.>:te.ma. 

Peuta 1975 e.~.>e. poiLc.e.n:taje. f.o ~.>upe.Mba.n c.ueúiLo banc.o~.>, y e.n 1979, fu ~.>iluac.ión ~.>e. 

man:te.n2a. ~.>in c.ambJ.o¿,. 
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CUAVRO 1. 

CONCENTRACION VE 'RECURSOS TOTAL VE INSTITUCIONES VEL SISTEMA 
POJLc.e.n:taj e. de.t .:tota1. 
de. .1Le.c.M-6o-6 (o p.!LopoJt Núme.Jto ele. IM.:ti;tuc.ione-6 

c.J.ón mayOJL) - 1970 7975 7979 

20% 

10% 

60% 

75% 

85% 

TOTAL 

2 

5 
18 

240 

Fue.n:te.: Banc.o de. Méxic.o. H. Gonzále.z. 

2 

4 

10 

21 

739 

2 

4 

6 

12 

100 

En 19 70, 7 5% o má-6 de. io-6 Jte.c.UJLM-6 ¿,e. e.i1c.o ntfta ba w.:t.!Li buido e.n:tJte. 18 inf.l.:tilu-

c.ione-6, pe.Jto e.n 7979 e.t poJtc.e.n:taje. to .6upe.Jtaban .:tan f.lóto .6e.i-6. 

"Un mé.:todo vi-6uat bcu.,.:tan:te. poputaJt e.n fu medida de. fu c.onc.en:tJtac.ión -f.le.a é-6.:ta 

de. ingJte.f.lo, banc.a.!Lio o ele. o.:tJto .tipo- e.-6 ta e.fuboJtac.ión de. c.UJLVa-6 de. LoJte.nz, e.n 

fu fiigUJta 1 -6 e phé!.l e.n:ta una eUJtva de. N.:ta natUJtairiza a pa.!LtilL de. io-6 dato-6 c.o­

Me.f.lpondie.n:te.-6 a 1978; e.n e.t e.je. ve.Jt.:tic.at f.le. inc.tuye. e.t núme.Jto de. banc.o-6 (en­

.:téJLiilmM .ILefutivM) y e.n e.t e.j e. ho.!Lúon:tat e.t mon:to de. fu c.ap.:tauón c.oMe.f.lpon­

die.n:te. (.:también e.n .:téJz.mmo-6 .!Le.talivo-6) . La in:te.Jtp.!Le.tac.ión que. debe. dCVl.J.>e. a fu 

c.UJtva de. Lo.!Lefl.z e.n e.f.l.:te. c.Mo e.-6 que. fu c.aptauón e.f.l.:tahá. má-6 c.onc.e.¡Wz.ada e.n un 

núme.Jto má-6 .!Le.duudo de. banc.o-6 en .:tan:to e.J.,;ta c.UJtva f.le. ac.e..!Lque. má-6 at ánguto m-

áe..!Lio.IL de.Jte.c.ho, ta di-6.:t.!Libuc.ión e.quiphopo.!Lc.ionat de. fu c.ap.:tac.ión e.n:tlLe. io-6 ban 

C.0-6 e.f.l.:tá dada po.IL ta ~e.a de. 45 g.!Lado-6. 

La c.onc.en.:tJtauón banc.alLia, medida a .:tJtavé.;., de.t c.oe.fiic.ie.n:te. de. GINJ*, ha f.lido -

pa.!Ltic.uia.!Lme.n:te. ac.e.te.Jtada dUJtan:te. fu dé.c.ada de. io-6 f.le.te.n:ta;.,, dic.ho indic.ado.IL -

pcu.,ó de. 0.675 e.n 1950 a 0.72 e.n 1970 (4.5 ée.n:té.l.>iroa.6 e.n 20 año;.,) y~ 0.764 e.n 

797 8 ( 4. 4 c.e.n:té.l.>imM e.n meno;., de. 1 O año-6), e.-6 de.U.IL, fu c.onc.e.n.:tJtaúón medida a 
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1 o o 

*G= 
of l!x - 6 (x) J dx 

1/2 (100) 2 

Al .tomcUL-6e fct c.wcva de LolLenz 

AholLa b-Len, fu dé.c.ada de lM -6e.ten.ta-6 flué. de c.amb-i..o-6 en muc.ho-6 ólLdevrV->,. En.t1L2. 

o.tlLo-6, en Úi olLgavrúac.-i..óvr de fu-6 -i..M.t-L.t:uc.-Lovre.-6 bavrc.~-6 que pa-6alLOI1 de bavrc.a 

e-6pec.-taüwda a bavrc.a múLUple. La Ley de 797 4 (c.ovr ILeglamen.tauóvr po-6-telL-LolL 

a 1978) -i..n.tlLodujo la bavrc.a múLt-Lple. Vv.,de 1976 lo-6 banc.o-6 c.omevrza!wvt a J.>oU-

c.-L.t:M a la Sec.ILe.t~ de Hac.-Lenda el camb-Lo a fct vrueva olLgan-Lzac.-Lóvr. La-6 ac..t-L 

v-i..dctde-6 de depó-6-i...to, de ahoMo, Mvranc.-i..elLa-6 e h-i..po.:tec.M-i..a-6 que c.ada banc.o c.wn-

püa 6o1Lmalmen.te pOIL -6epalLado, c.omevtzalLovt a ILeuvrfue evr -i..vt-6.t-L.tuc.-Lovre.-6 muL.:t-Lc.om 

M MvraLizcm 7977, hab:W d-tec.~-te.te banc.o-6 múLt-i..ple-6 evt opelLac.-i..óvr. En d-Lc.-Lem­

blLe de 1978 llegaban a ve-Ln.t~-te.te. Al c.onc.lu-i..IL 1979, .:tlLe-Ln.ta IJ .t:ILe-6. PalLa -

eM:.e úLUmo afío, el -6-i..J.>.:tema banc.a~L-Lo mex-Lc.arw hab-!..a c.ambútdo, evt c.on j w1-to, -6u 

PMci 797 9, c.omo hema-6 v~.:to en el c.uadlLo cm.:telL-i..olL, hab-!.a aLta c.onc.evrlJtauón ILe 

González Mé.ndez, Hé.c..:tolL. "Alguno-6 Aópec..:to-6 de la Conc.erdlLac.-i..óvt en el S~.tema 
Uncmc.-i..elLo Me:Uc.avw". &meo de Mé.:Uc.o. SelL-te de doc.umeJ1.:to-6 de Inv. No. 34. 
Mé.:Uc.o . MalLz o 1 981 • pp. 7 . 
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ne.6 aea¡xuw ban 4 5. 8% • 

2. Cap:taeión: .6W inJ.>:ti-tueione.ó Jteplte.óen:t:aban 75.6% de fa eap:taeión eH el -

meJteado loeal. Cua:t:Jto mul:tibaneo.ó 66. O% lJ lo.ó do.ó má.ó gJtco1de.6 48. 1%. 

3. U:t~dade.ó: eon eJ.>:t:e indic.ctdo!t .fu eonc.en.tJtaeión eJ.> a(m má.ó p!tov¡unc.ictdct. -

SW baneoJ.> Jteun-tcm 7 8. 0%; eua:t:Jto 68. O% y lo.ó do.ó má.ó gJtande.ó 54. 6% de --

"Según <ú¡(Jta.ó del Amtaltio Financ.ieJto lJ BU!t.óá:til la bo.I'.J.,a meúc.ana de vrd'olte.6, 

la.ó u.t-iLidade.ó de BANAMEX pa.óalton de 102 millone.ó de pe:W.6 ey¡ 797 O a 2 m.if 8 18 

que en la dé.c.ada an:teJtioJt. Se ctdvie!t.te unct explo.óión M.mejcm:te en él c.ctM' de 

BANCOMER, c.ttya.ó u:ti-Udade.ó .t!tepa!ton de 154 mi-Uone.ó de. peMJ.ó en 7972 a 1 ma -

990 mi-floneJ.> en 7980, o J.>ect ;.,e ineJtemen.taJto11 en J.>Ólo 8 ai1oh má;., de. 79 vec.e-6. -

No M .tJtet:ta nada má;., de lo.~ gigan-te;., de fu banea, pue-6 .tconbié.11 SERFIN pctM' en-

.tne 7973 y 1980 de 73 a 804 mi-Uone;., de pe-!>M de u.t~dade.ó, máó de onc.e vec.e..6 

(de 90 mi-Uone.6 en 7978 a 225 mi-Uone.ó en 7980) en w1 pM de at1o.6. La lú.ta -

en eompa-'Lac.ión eon la.ó 27 vec.e.6 que aumen:tanon fa¿ u .. uüdadeó de BAMAMEX Cil.:i:Jtc 

1970 lJ 1980, e.i' J.>afa!¡__{_o mÁ.JÚJ110 en el V. F. J.>oi'.o awne11:tó c.inco vec.e.ó (de 32 a -

763 pe.60.6 d.i.Mioó). Si M haeen i'.o.ó c.ái'.eui'.o.ó a paui_J¡_ de fu¿ e.i(\1W6 p·'l.cMnta­

da.ó en .ta me.neionada publleaütSn de i'.a bo.tM de vaf.oJteó, óe advieMe. qtte .i'a:ta 

M de gananeia de BANAMEX paM de 12.4% en 1970 a '26.1% en 7979; de 14.2 (7972) 

a 28.7 (7979) en el'. ect.60 de BANCOMER y aói óuc.eúvwnente"~l_ 

3/ Peneyna, Cani'o.ó. Uno má.ó Uno. Mé.úeo. 27 de agoMo 7982. pp. 3. 
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CONCENTRACION VE CREVITOS. 

El 1.>-Lóte.ma de. banca múLtiple. -inte.gJtado po!L 30 inl.>tilucione.l.l e.n dicie.mbfte. de. -

7979- acuM w1a e.le.vada conce.ntftación de. cJté.dito; e.n un e.xtlle.mo, e.! 95.2% de. -

fol.> Lt/.,ttalliOJ.> (fol.> má1.> peque.ñoJ.>) Jte.ubie.Jton e_f 32.4% de.! cJté.cLdo, mie.11t!Ln1.> qtte. 

e.n e.! e.xtlle.mo opue.~.>to, e.! O. 4% de. fol.> Lt/.,uaftiol.> (lo!.> mál.l g!Lw1de.1.>) Jr.e_c,{bie.Jton e.! 

38.6% de.! cJté.dito. 

AhoJta bie.n, la conce.nbr.nción de.! c.Jté.dito tiene. que. Jte.ófe.jaMe. también e.n fct -­

conce.ntftac_ión de_ lo!.> de.póJ.>iloJ.>. En plWne.Jt iug([ft, M coYLJ.>ide.Jtamol.> lo;, de.pó!.>i-­

toJ.> a in v-Lóta, lo!.> bancal.> ope.Jtan con Jte.cip!Locidad. PofL lo me.no'-> 25% de. cadn 

cJté.dito concedido (activo palla e.! oonco). En J.>e.gundo iugafL, ,qi tomamo'-> Q.n con 

J.>ide.Jtación a !01.> de.pó~.>ilo!.> que_ .cle.j an h'Lte.Jté.J.>, c.abe. e.J.>pe.Jta!L que. icu e.mp!Le.J.>al.> -­

que_ J.>On c_üe_nte_J.¡ de.! banco mantengan J.>u d-i.J.>pon-f.b¡.e.¡clnd e_n t:UuioJ.> y de.pó!.>iloJ.> 

muy liquido!.> l'tal.>-ta 7977 e.n bono!.> Jte.dJJYlibie.J.> a la pM y a la vióta y, de.J.>de. e.n­

tonc_e_J.¡, e.n de_pó~.>-0tol.> Jte.tiftabie.l.l e.n dial.> p!Le.e_J.¡table.cido!.>. 
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SEGUNDA PARTE 





3. LA BOLSA VE VALORES EN MEXICO. 

Ya que hemo;., e;.,bozado alguna;., c.ue;.,:Uone;., :teófÚMJ.. ac.vwa de la c.onc.entJr.ac.ión del ~ 

pila! y c.ómo J..e -LYLMJda el J..-L.ó:tema banc.a!Úo en e.ópec.-Laf el mexic.ano en e;.,;te pltoc.e.óo 

podemoJ.. avanzaJt en el eMudio de la boiJ..a de valóftef.> pa!ta el c.Mo de Mé.xic.o, J..-Ln ~­

baJtgo, an:te;., de entJr.aJt a fu paft:te máJ.. impoft:tan:te del :tftabaj o, c.onJ..ideJtamoJ.. que e;., -

vnplte.óund-Lble c.ilaJt algunoJ.. Mpec.:toJ.. :teófÚc.oJ.. de fu boiJ..a a;.,;_ c.omo :también c.ue.b:Uo 

neJ.. Jtefuc.ionadaJ.. c.on el fiunuonamien:to del meJtc.ado de vafoJteJ... No e;., nueJ..:tfta -LYL:ten 

c.ión Jteai-LzaJt un exhauJ..:Uvo examen del (¡unc.ionamien:to de la bolJ..a ya que debido a -

la c.omplej idad dé. é.Ma, en eUaJ.. no:ta;., no podft1_amoJ.. daJt un :tfta:tamien:to c.abal a eMa 

;.,ec.c.ión. Poft lo :tan:to ioJ.. pun:toJ.. a iM que J..e hac.en Jte{¡e!tenc.-ta -LYL:ten:tan p!topoltuo· 

naft una idea de lo J.. c.onc.ep:tM y :té.Jtminof.> má;., uJ..ualeJ.. en la ac.Uv-Ldad buJtJ..á:Ul. E;.,­

:ta J..ec.c.ión e;.,:tá. animada c.oli fu pltetenJ..ión de e;.,c.fuftec.eft c.onc.ep:tM que peJr.mftan pM­

:teft-LoJtmen:te un mayoft en:tencümien:to del J..igu-Len:te c.apUulo. 

3. 1 /31r.eve /t.[ó:toft-La de fu BolJ..a Metic.ana de Valofte-6. 

La;., boiJ..a.b de valoJte-6 Mn p!toduc.:to de fu evoluuón geneJtal y man-L(¡eMac.ión J..-Ln­

gu.f.aft del ;.,-L.ó:tema c.apila!M:ta de pltaduc.uón. Poft eM anilizaJLemo;., a mane11.a de 

intJLoduc.c.ión, la;., c.ond-Lc.ione-6 ec.onómic.a-6 y .óoc.-Laie-6 que h-Lue~ton poJ..ible. en Mé­

xic.o el .óuJtgiJ·nien:to de fu BoiJ..a Meuc.ana de VaioftU. 

La ana!tqu1a y la inVr.anqu-Lüdad J..oual {¡ue11.on fa;., c.aJtac.:teft.{_}.,:Uc.M de ioJ.. doJ.. -­

plt-Úne!tM :teJtc.ioJ.. del Mglo pa.óado. Fué. hac.-La 1880, en que la;., c.ond-Lc.ionef.> J..o-­

c.-Laie;., J.. e h-Lc.ieJl.on mM ben-Lgna;.,, c.uando empezaJLon a apaJLec.eJt, jun.:to a la explo­

:tau6n KeuclaL de .ta-6 it.ec.Uft}.,O}., ncdw¿ale..ó, f.lió'' piU:mi>.fta-6 rilani.(¡e..ó:taC.-Lone.-6 ele plr.adu~ 

c.ión c.apilalM:ta. La induJ..:t!Úa nac.ional dió J..uf.> plL-ÚneftOJ.. pa.óof.> -Lmpoft:tan:te-6 en 

fu}., Jtama-6 :tex:t-L.e., papele!ta, mineJta, del jabón, vmftiefta y c.eJtvec.eJta, p!Únc.ipal­

men:te. El c.omeftuo de aquella é.poc.a eJta muy p!tec.a!Úo, apenaJ.. .ói J.. e c.onc.entJr.aba 
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m fu c.a¡:úA:rJI. y e.n ctlguvtc:u, c_f._udade.-& /únporvtwU:e.-& del .. -i.n:teJúoJL. EUo, aunado a -

un ;.,-iJ.,;te.ma de. .Vcantpo~te. ((_,-tJw-&ado IJ fa po b!Le.za g e.ne.!Lai de. la po btauón, hacia -

i.mpo-&ibie. :toda aeumulac.f._ón de. aho!LJw-&. La mayo!L ¡'Jue.n:te. de. !Lec.ufLMJ., fa c.onM:i. -­

;tu;[a el. c.omvwio de expoJL:tac.ión, pue-& !Mxi.c.o VLa un peúó expor.;tado!L de ma:t~i..M 

pwnM, e.-&pec.~men:te ele iM minVtaie.-&. 

/-Jo ¡)ué ;.,.[na hM:ta ia-6 úl;U_mo¿ afia-& del -&i.g.Ea XIX c_uancla .Qe i.ni.c.i.ó fa c.on-&;t.JLuc.-­

c.i.ón del -&ú:tema ¡'JVLJLovi.o.Júa y M .. JLeaii.zwwn a!gunM :fNtbaj M po!L:tuaJLi.o-&. Ade­

má-S, a e.-& o;., eoMe;.,pand-iVLon la-& p!LimVLo-& eM:.fmula-6 a fu genVLac.i.ón de e11e!Lgia -

eléc.:tJLi.c.a y áue.JL:te.q .J..mpuUo;., a {a mi.nVLia, aunque c.Mi. :toda;., e.-&a-& ac.:ti.vi.dade.-& -

VLW1 p!Lamovi.dM c_an c.ap.{;tal.e.-& ex:tJLanj VLO-&. 

En euwU:a al -6-U:tema de c_~¡_é_cU;~a, debe dec.i.Me que deóde 1864 -&e habi..an ¡Ítmdada 

di.vVLM-6 banc_o;., y que paiLa ¡Í..Ú'Le.-6 del -&i.g!a -&e habia i.n:tegJLada ya un Mh:tema ban 

c.Mi.o. Si.n embMgo, en :toda e-&:te pvúada la-& banc.a;., na .tuvie!Lan má-& ¡'Junuón 

que a/taJLgM c_~¡_é_di;ta-& al c.amVLc.i.a, -&i.evcda muy !Leduei.da-& -&U-6 apa!L:tauane-& ct fa 

p!Laduec.i.óvc. El eJLédila púbUc.a :tampaea VLa ¡'Jae:taJL de c.apilaLi..zac.ión, de.b-i..da 

pw1up~en:te a .ta vi.genei.a en paLU...i.ea eeanómi.c.a de fa;., p!Li.nupi.a;., UbV¡_a{e¿, 

¡'Ji.nanc.i.e.JLa;.,, que i.mpedian d M a del c_~¡_é_dila gubVLnamen:tat.. paiLa ¡)i.Yle-& de i.nvVL­

-&i.ó n. 

Fáeilmen:te -~>e c.amph.~;;c{V¿ti_ que en e;~ -~"Q;,_d1c.icmM, el';;.hofUio ·e;¡_a_ 1n-6úlléXenle ·:_: 

palla c.uaiquiVL i.mpuUa gene.JLada!L de .ta eeanam.{a, ademáJ., de que, quiene-S palL ;.,u 

pa-&i_uón ec.anómi.c_a pud-ie!Lan ha.bVL -&i.da i.nve.JLhi.anú:ta~.>: :te.JLfLa:teni.en:te.-&, eamVL- -

ei.an:te.-&, e:te., plLe¡'JeJÚa.n Muafuen:te a:te.-&a!calL, e.-&pec.uiaJL a i.nve.JL:t.út en bi.ene.-& i.n 

muebfe.-& a m a:tfta.q aeüvi.d.a.de.-& ;.,emej an:te.-&. 

Cama pac(;¡_á apJLec.~e, :toda e{la na VLa p!EOpi.c.ia al de.-&envaivi.mi.en:ta del mVLc.a­

da de va!OJLe-6, la que expUc.a el paJLqué de la p1w b!emá:tic_q_ de fu;., i.n~.>:ti:tuuane.-& 
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que .&e c.Jteabcm pcvta albeJLgcUL a lO-ó comeJz.cictnte.ó de valO!Le.ó. 

INICIO VE LAS OPERACIONES BURSATILES. 

En Méuco, la.ó p!¡JmeJLa.ó opvw.cion.eJ.J c.on valOJtei.J eüectuada.ó en local cvutado :tu­

vieJLon lugcUL al!tededoJL de 1880, cuando empezaJto11 a JtewUJL.óe úLve!L.óion,ú.,:ta.ó na-­

cionale.ó y ex;tJ¡_anjeJLo.ó en. !a.ó oü.,[c..,[na.ó de .ta Ooinpañict Meucan.a de Ga.ó, palLaco­

meJLc.icUL con :tiluló.ó mineJLo-6 plL-iYLcipa.1Ji1ente. 

PMec.e .óeJt que lo.ó a.Lto.ó Jt.en.d.,[mien:to.ó de .fu.ó ac.cione.J.> mil1eJLa.ó de.ópefL:taJton el en 

:tUJ.>ia.ómo ent!Le e! púbUiio, polL lo que al pác.o .Uempo aumen-tó el númeJLo de pe!L.ó~ 

na.ó que con.cUfLfL.tan. a eJ.Ja.ó Jtewúone.ó. Ve.ópué.ó adqu.,[}L.,[á gJLan. impo!Ltancia el co-­

meJLcio de fu viuda de Gi1ú, donde .óe Jtewúan. muc.ha.ó pef1.:6ona.ó con el objeto de -

d,U.,cu:t.,[}L y 6aJLmW'.WL la.ó e.6cJL.,[tWw.ó de rweva.ó cómpaíiíia.ó mbl.eJLá.ó, y alú m,ú.,mo .óe 

.óU.óC.!úbian la.ó nueva.ó ctcc.io11e.ó. La.ó Jteunione.ó c.e!ebJLada.ó en eJ.>:te ;v.,:tab!ecim-i.en. 

:ta a:tfLctj eJLOn a W1 C.Jtecida !'lUJ/lVW de pe!t.óan!U, gJt.aYl paJLte de la.ó C.UMe.ó liegcULon 

a ejeJLc.eJL, en. plena cctlie, actividade.ó .óitllilaJLe.ó a la.ó de tofLJLedoJt.eJ.J de cambio. 

SURGIMIENTO VE LA BOLSA. 

Con el objeto de fLeg~-?_a.ó opeJLctuone.ó buJt.óá:tile.ó, un gJLupo de peMona.ó que M 

habia e.ópec~zada en. el comeJLcio c.on va!oJLe.ó, dec.idiá e.ó:tab!ec.eJL una .{_y¡J.>;U;tu­

c.ián pfLivada que :tuvie.óe la ofLganización. n.ece.óMia palLa 6ac.il-i.:taJL y vigilaJL !oh 

negocia.ó. Fué el 31 de octubfte de 18 94 cuando .ó e c.on.ó:t.,[tw¡á la Bol.óct de Va!o-­

Jte.ó de MéJÚCo, que e.ó:tablec.ió .óU.ó o ü.,[c.ina.ó en el númeJLo 9 de la.ó calle!.> de Pla­

:EeJLoi Thb!f 'AU. Fitan26.,C.O f. Mácle!to ¡~ 

E.ó:ta bo!.óa 110 60Jt.maba pcvt:te de! J.>,ú.,:tema de cJLé.d-0ta, ni del mecan,ú.,mo de .,[nveJL-­

.óiál1. E11.a una inM:ilución. w!ada, con una oJLqanúac.ión .,[ncipiente_, cuya pfLin-
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c.J..pal- &unc.J..ón c.ovu.,.ú.,;Ua. en ponVt en c.ontacto, un poc.o even:tual.men:te, a c.omp![ad::_ 

}[ei.J y vendedo![ei.J. PM o:t!La paJLte, dado que !oi.J c.auc.ei.J no}[mal-ei.J del ahoMo y fu 

hlvVti.Ji.ón Vtan dei.Jc.onod.doi.J ya que eJLa exigua fu o{¡e!da de c.ap1tal.ei.J a :t!Lavéó -

del mVtc.ado de valo}[ei.J, eJ.J:ta htJ.J:U;tuc.ión :tJLopezó deJ.Jde un p}[-i.nc.ipio c.on J.JVtiai.J 

diMc.uLtadu, lo que pMdujo que :tuvieJ.Je una v,[da eMmVta, en:tMndo en liquida-

c.ión en loJ.J pJWne![oi.J aYíoJ.J del J.Jiglo actuaL O:tJLa .}[azón pMa que fui.J opeJLac.J..o -­

nei.J en !a boii.Ja nueJ.Jen muy }[aqt.ú:Uc.ai.J y ei.JC.O.MI.J {¡ué que e! númeM de vai_o![ei.J -­

que J.Je c.omVtc.iaban en I.JUI.J piza_J¡_J¡_ai.J :tan J.Jó!o :t!LeJ.J em.ú.,ionei.J púbüc.ai.J y oc.ho p}[-i.­

vadaJ.J, MgU!Lando en:t!Le u:tM úftónM !ai.J ac.c.J..onei.J del &meo Nac.J..onal- de Méxic.o, 

!ai.J del de LonMei.J y Méxic.o, fui.J del In.tVtnac.ional- Hipo:tec.a/¡__[o, Mi. c.omo !M de 

fu Cia. IndUJ.J:tJL-La.t de 0}[-i.zaba, CVLvec.~ Moctezuma y Fáb}[-i.c.ai.J de Papel San Ra-

El 4 de ene}[o de 1907 ioi.J miemMoi.J de fu }[ec.ién deMpMec.ida Mc.iedad fu luc.J..Vton 

}[enac.e}[ bajo el no m Me de Bo!I.Ja P}[-i.vada de Méxic.o, eJ.J:tab!e.c.J..endo I.JUI.J oMc.hlai.J en 

!a Compañia de SegU!Loi.J La Mexic.ana, que daba al- c.a!.tej ón de fu O!fu. Poi.J:teJÚO![ 

men:te, en agoJ.J:to de ue mii.Jmo año, J.Je :tJLanJ.J{¡0/[))1Ó en c.oope![a:tiva !im-L:tada. En -

j un-Lo de 191 O c.ambió J.Ju denominac.-Lón po}[ el de Bo!I.Ja de Val-Mei.J de Méxic.o, S. -

C. L., inMafundo I.JUI.J oMc.hlM en !o que actuCLtmen:te eJ.J e! númVto 33 de fu c.a-­

Ue de IJ.Jabel La Ca:tóUc.a. MáJ.J :tMsJ.e, dU!Lan:te el peJúodo }[evo!uc.J..onMio, c.on:t{ 
/ . 

nuó el auge de la.J.J :tJLavu.,ac.c.ioneJ.J c.on !oi.J va!Mei.J mine![oi.J. E.t in:tVtéó del públ¿ 

····~~a~do"~·e.ln1Clél.lí.ó·~~··:e;x¿ i)tc:ZmVi.ct.6··········· 

exp!o:tauoneJ.J de !oJ.J c.ampoJ.J pe:t!Lo!e}[oi.J, dado que I.JMgie}[on innume}[ab!ei.J c.ompa -­

Yí1M que M dedic.aban a ua actividad. Muc.hM de eifui.J Vtan de :tipo {¡}[audu!en­

:to y J.Je hac.1an apMec.Vt c.omo explo:tadMai.J de {¡ondoi.J pe:t!Lole}[oi.J, pM !o que el -

me}[c.ado J.Ju{¡}[-i.ó g}[aveJ.J pVtjuic.iOI.J. Con el auge de faJ.J ac.c.J..onu mhlVtaJ.J y pe:t!Lo­

fe![ai.J y u in:tVtéó nac..i.en..te en !M ac.uonei.J de al-gunM Indui.J:tJL-Lai.J Mexic.anaJ.J y -

pM o:tJLa paJLte, debido al- g}[an númVto de peJL~.JonaJ.J que :ten1an -Ln;te}[éJ., en pa_!¡_:tic.{ 

pM en ope![ac.ionei.J c.on vafo![ei.J mo b~oi.J, J.Je {¡undó o:t!La bo!I.Ja c.on el nomMe 
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hin embcUtgo, poiL ü hec.ho de piLopoiLc.ionCUt UYL ,sil-Lo adec.(lado pCUta que he ILeaU-­

c. en e,sa,s ac.:üv-Ldctde,s, peiLc.J be una c.uota de pCUtte de ,ta,s ernpiLehah ern~oiLah que -

,se enc.ttentiLan irtMJtita,s en (!.l.oh Mgan~mo,s y también de io,s agente,s de boüa. 

IMPORTANCIA SOCIO-ECONOMICA. 

La hnpoiLtanucL ec.on6m-Lc.a de f_a boLw de vaioiLe-6 eh vJ;ta,t paiLa ia ec.onomia en hu 

c.onj unto peJUnil-Lendo fu c.aptac.-L6n dü a.hon!to, c.a.naUzándolo hctc.-Lct ia btveM-L6n 

Su -61mc.-Lón ec.onóm-Lc.a peiLmile que ,ta,s ope!tac.-Loneh ,se el5ec.túe.J1 JtápJ.da IJ Jteguf_CUt-­

me.nte ü c.ontac.to c.oM.:tante que ;;;ant-Lev:en .eo,s OfÍeiLente,s u dernandctnte,s. La boi­

,sa e~.> e,t ,~,ft-Lo en u c.ucte. ¿.e v.,to..bie..c.en ,tQl, piLe.c.úh de. ,to.6 papüe,s bu.Jt¿,á:t{.,f_e_,s. 

Ademá,s, hu -Ln-óf_uenc.-La en U c.ILé.dilo púbUc.o IJ en f_a,s ac.t-Lv-Ldade-6 geneftaf_e.-6 en -

ü pa-U, ,se rnan-LMe.-6ta, ya que, debido af_ juego de f_a o-óe!tta 1J fu drmanda, qu-Le-

n.e,s poM.en c.apJ;ta,te,s ,to,s c.oioc.an tempo!taf_mente. 

-6o!tmau6n objetiva en JtUac.-Lón a f_o,s vaf_o/te.-6 c.o:Uzado,s en ia m~ma, af_ m~mo -~ 

un hec.ho r_c.onóm-Lc.o qu(J a-óe.c.ta ia h....[que.za púbUc.a en geneMi, que -Lnóiuye en fu¿, 

mb.imct>!i dewionu jud;.Lc.-f.aleJ.i y ;shwe: de. baf.ie pCUta la e.-6-Umac.i:ón de vaioJr.es en -~ 
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:tUulo;., o bj do de. c.on.:tJurto, en. un. ;t.ú>.nJpo y ¡,,{;ti_o ddv-t111-Ln.ado~.>, btá!uye.n.do ;tam-­

b-Lén en. fa;., opVLac.-L-'One-6 de pVL-6on.a;., y meJLc.ad0-6 ajeno~.> a fu m-L-6ma. FoJUna una -­

opbúón púbUc.a c.omeJLc.-Lai fu c.uai fl.epeJLc.u;f:e en el c.fl.édUo e;.,;ta;tai, fl.e{-¡iejando -

a~.>i. fu ~.>iluac.-Lón ec.on.óm-Lc.a y poUtic.a de un. pa.i.-6. 

3.3 Aú¡f¡ac.J.ón. a fa boi-6a de vaiofl.e-6. 

Pfl.e.~.>en;f:afl. UYLa MUc.ilud de fl.eg-L-6;f:fl.o dando av-L-6o a fu Com-L-6ión. Nac.J.onai de 

Vaiofl.e-6, anexando fu ;.,J.gu.-Lente doc.ume.ntac.-Lón: 

1 . Bfl.e. ve. lú.&tof1.J.a de. fu e.mpfl. e;., a • 

2. Ofl.ganJ.zac.ión. 

a) Con;.,e.j o de. ad.rrú_n-L;.,;f:fl.ac.-Lón. 

b) F un.c.io no.fl.-Lo-6 • 

3. Re.c.Ufl.-6o-6 humano~.>. 

4. P fl.Oduc.;to;., y meJLc.ado;.,. 

5. fu;f:Ufl.o o pfl.Oye.c.c.-Lón de. fu e.mpfl.el.>a. 

6. Va;to;., de. e.m-L-6J.ón. 

a) MotJ.vo de. fu e.m-L-6J.ón. 

b) Ve.U-Ln.o de. fu e.m-L-6J.ón. 

c.) Ve~.>c.f1.J.pc.-Lón de. fol.> :tUulo-6 (ac.c.J.one-6, obligac.-Lone.-6, de..). 

d) Po.óJ.bfe;., adq~e.nte-6 de. f0-6 :tUulo-6. 

e.) Apfl.obac.J.ón de. fa e.m-L-6ión pofl. fu a.óambfe.a ge.ne.fl.ai e.x.:tJwOfl.d-Ln.afl.ia de. 

ac.uon-L-6ta.6. 

7. InúoJUnac.-Lón úJ.nanc.ie.JLa. 

a) E.ótado-6 de. .óiluac.ión úbtanc.-Le.M pofl. c.-Ln.c.o año-6 anteJ!.iofl.e-6 a fa üe.­

c.ha de. e.m-L-6ión. 
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b) E~tado de. he.~uttado~ poh el m~mo p~odo, e.nuneiado en e! punto -

antVU..M. 

e) E~tado~ 6h1o.ne-Leho~ d-Letam-LnadM de. ~u úi:Umo e.j ehue-Lo. 

d) E~tado~ pho6~hma poh do~ p~odo~ máó. 

e) Vi_v,(de.ndo~ y eapila! ~oe-La! de. !M p~odo~ eoMe.~pond-Le.nte.~. 

3.3.1 Ventaja~ de. -Ln~~pe-Lón en bo~a. 

Paho. que. una aeuón pueda ~eh opehada en el meheado de. va!ohe.~ t-Lene. que. -

eMM m~~a en fu BMV, phe.v-La mduec.-Lón en e! Re.g~tho Nauona! de. Va!_q_ 

h~. LM ventaja~ que. pMa una e.mphe.~a he.phe.~e.nta fu -Ln~~puón de. ~~ -

va!oh~ en un meheado bUh~át-L! eomphe.nde.n poh !o me.no~ !o~ pMámetho~ ~1_-­

gu-Le.Yü:~: 

a) Uqu-Lde.z. 

bl F -Lnanc.-Lam-Le.nto . 

el Bene.ói_e-Lo~ ó~ea!~. 

d) Imagen. 

e) Me.ueanúae-Lón. 

a) Uqu-Lde.z. 

En té.Jtmmo~ nohma!e.~ ~e da e.! eMo que. e.t pMp-Le.tM-Lo de. una e.mp!L~a he.- -

qu-Lvte. aUe.gaMe. óondo~ a e.óe.úo de. MpohtM el n-Lvel de. opehauon~ de. M 

ne.goe-Lo, o b-Le.n pMa ói_ne.~ de. eMác.teh pe.'tl.>ona!. Una mane.M de. eoMe.g~ 

tal~ óondo~ ~ ve.ndeh un poMe.ntaj e de. fu phop-Le.da.d de. fu e.mp!L~a, ~ dé­

~' de.~~ aee-Lon~. En otho c.Mo, una óa~ puede. ~eh dueña de. una ~ 

ph~a y hehe.de.M del Muo óunda.dM, en la ~iluauón de. que. a.tgunM de. -­

~~ m-Le.mbho~ qu-Lehe.n ve.ndeh en tanto que. otho~ no qa-Le.he.n haevtlo. T ampo-
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.60.6 ¡:vwp-to.-s. PoJL !o :tan:to, .6V!-La muy conve.nú_;~te. paM amba--s p0-6-tc-tone.-6 

que. fa empJLe..óa e..-s:tuv-[e,.ia -ti1.6CAJ/ta e.n bo.fl,a, ya que. e.Mo ¡)ac.JUto.JÚ...a !a-6 m 

:tenuone.-6 de. !o--s ¡)amil..-ú:vte.-6 que de..-se.en de..óhaceN.,e ele. fa;., ütu!o;.,, a-6-L c.omo 

.fu;., ele fa;., ¡)anúLtCULe.-6 que no qu-teJLen ve.nele.JL, qtúene;., .-se pueden quedaJL con 

f.>Uf.> ac.uone.-6 y en mucho;., cctM-6 con e-E cowwf de. fu emp1Le..6a al c.ofoccULf.>e -

;.,ófo una pCUL:t-tupauón m-tnoM:tcu1-ta de fa p!Lop-teclael entfte e-E púbf..-[co mve.JL­

;.,J.a nJ.-6:ta. 

b) Unanuam-ten:to. 

f¿, meluelabfe. .que. f.a. bof.óa de VCLf.O-'Le.-6 1Lep'Le..6en:ta po:tenuafmen:te paJLa d -6e~ 

:tM empiLe..ócuv'd de cuafqu-teJt pcú...-6 una ¡)ue.n:te muy impoM:an:te de 'iecWLf.>o,:,. -

Un.a m.-sc_/¡__{puón m-tUaf puede c.ompJtendeJL !a ve_¡n.;ta de ac.c-tone.;., al púbUco -

pM paJt:te. de uno o má--s de .6Uf.> :tenedMe.-6; o b-ten, un awnen:to ele cap.Uc<-E, -­

que. s{_gn.{J-f_ca fa e_m_[f.,-{ón de ntteva;., ac.ué'ne~.> al púóUco. 

En cualqu-te.-'1. ca.6o, e;.,:taiL -tn~.>c.ILilc en fa bo-E-6a .ór:pUc.a {a po;.,J.biLLdad de -­

ac_uc[_¿/¡_ al púbUc.o btveN.,iow:ta a e¡)ec:to de co!'Lf.,egw ¡)onda--s adicJ.onafe.--s. 

A ;.,u vez, e-E -tnc.~Leme1~0 de c.apilal .óLLf.>cJLilo de _fu empiLe..óa fe. o:toiLga la po­

;.,J.bilidad de -tnc.~Lemen:tM en ¡)oiLtlla piLOpOILcionaf f.> M pa-6-tv0-6, e;., de.CÁ.IL, le 

concede mayoiL capacJ.dad de apaf.anc.amien:to. f!;~:t;··1'étlrtó;···Ia.t¡:JaJ.,21Jill((d(;( 

1\-úw.nc-te.-'La .-sude .6e-'1. una compafüa en v_{_ct¿, ele c.ILecJ.m-ten:to uno de fa--s pJLmcf 

pale-6 mo:t-tvof.> paiLa ILe.gJ.M~La~LJ.>e en la bou.a de valoiLef.>. 

Según fu !eg_[f.,fuc-tón ¡)_[f.,cal v-tgen:te, fu ven:ta de. ac.c.-tone.-6 ;.,e de.JJ_ne. como -

un ac.:to acuden:tal de. come-'Lc-to J.>uj e:to a w1a JLe:tenc-tpn m-&uma de-E 2 Q!,5 .60 bJte 
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d monto de. la ope!Lac.ión. No ob;.,:tan:te., :tal f.e._g,i,6f.ac.i6n e.;.,:tabf.e.c.e. que. ú -

la Ope!La&6n ;.,e ll.eaUza a :tll.avú de. fu BMV la m,i,6ma queda exenta de :todo -

gll.avame.n en d J.>upue.;.,:to de. que. f.o;., ,{.n:teJLviniente.;., :tengan el.. c.Mác.:teJL de. -­

peiLMna.-6 {,Z6ic.M. ?CI!l.a quúJ'le.-6 pall. c.on;.,,igu,ie.n:te. :tal e.xe.n&ón ILe.pll.e.J.>e.nta -

Ma ve.ntaj a c.oYl-6ide.Mbf.e.. 

d ) I»ng é.n. . 

EJ.>:tM iYl-6c.M:to en. la BMV ;.,,ign.i{,{_c.a pall.a un.a empll.e.J.>ct habell. dado c.ump.túnien.­

:to ct Ma /s eJL,{.e de. ll.e.qu,i,6ild-6 ba-6:tante. e.;.,;ttic.:to-6 e.;.,:table.&da-6 poll. pCI!l.:te. de. 

fu CNV, la BMV y la pll.opia c.Ma o c.Ma-6 de. bolM que. ;.,ean JLe.J.>pon.Mble.-6 de. 

fu em,i,6ión.. Pall. c.oMigu,ien:te., e;., de. J.>uponeJL que. la empll.e.J.>a iMc.ll.ila c.uen.­

:ta c.on. wta po;.,,ic.ión ;.,óüda y e.;.,:tabf.e.c.e que. en. muc.ho le ayuda en el deMM<;!_ 

Uo de J.>ll-6 ac.:t,{.v,idade;., me!Lc.antile.-6, ton J.>M pll.oveedoll.e.-6 que le ;.,um~:tll.an 

man.:teJ1.,{.a.l, c.üe.nte.;., que adqu,ieJLen J.>U-6 pll.oduc.:ta-6 e ,in;.,:tilu&one.-6 de c.ll.édilo 

que le pll.opoll.c.ionan {,on.da-6. 

e) Me.uc.an,iza&ón.. 

La ley pall.a ¡:vwmoveJL la ÁJ1Vi2Mión meüc.ana y ll.é.guia.JL la btveMión éx:tll.an.j ~ 

ll.a del.. 9 de mMzo de 197 3 Ütrl);ta la i.n.vrui.ón p!wVen,ien;te del ex:teJL,{.Oll. en 

la c.oM:tilu&ón de nueva;., e.mpll.e.J.>a-6 den:tlto del pw a M mámd del.. 4 9% del 

mon.:to dd c.apilal ;.,o&af.. Hay algMM exc.ep&one.-6 en. f.a-6 c.uale;., ;.,e {,ac.ul­

:ta M pOll.c.en.:taj e mayoll. a f.o;., ex:tll.an.j elLO J.>, y o:tll.o-6, de i.nteJLé.-6 e.;.,:tll.a:té.g,ic.o 

pa/ta d pw, en c.uyo c.Mo :tal i.nveMi.ón. J.>e ll.educ.e a c.eJLo, c.omo Mn.: ll.ad,i<;!_ 

:tel..ev-Ui.ón., :tll.aMpo!L:te, y d,i,6;ttibuc.ión de gM. E;.,:ta ley :tambi.é.n. o:toJLga 1.1!:_ 

c.entivo-6 a f.M empll.e.J.>M ya c.an;.,:tilu,idM ante;., de .6u pll.omulgac.ión. y c.uyo c.~ 

pi.taf. J.>e en.c.uen:tlte mayoll.fta_J¡_,{_a_mente en mano;., de ex:tll.a.n.jeJLo-6, pMa que J.>e -

:tll.anJ.>{,{_e!La d c.on:tJwf. de la empll.e.J.>a a ,inveJLJ.>i.on,i,6:tM me-:úc.ano-6, o ;.,ea que 
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he llegue a una "me.uc.arúzauón" que. he obtiene. al. Ue.gaJr. a má-6 del. 50% de. 

la plLopie.dad en man0-6 nauonai.e.-6, .:tal.e-6 inc.e.n.:tivo-6 pueden MlL de. c.afl.á.e:te.Jt 

e.h.:tJta.:tégic.o, c.ome.JtUal., fiinanc.ie.Jto o fiihc.al.. 

En paJc;Uc.ulaJL, el. mvtc.ado de. vai.oJte.-6 en nueá:tlLo medio he e.nc.ue.n:tJta fioJtmado polL 

divVL-6o-6 ei.eme.n.:to-6 báhic.0-6: la Bol-6a Me.uc.ana de. Vai.olLe-6, S. A. de. C. V., la 

Cowión Nac.ional. de. Vai.oJte-6, la-6 c.aM-6 de. bol-6a y lo-6 age.n.:te-6, el. In-6.:ti.:tu.:to p~ 

Jta U Ve.pó-6ilo de. ValOJte-6, w e.miMJta-6 y lo-6 invVL-6ionih.:tM. 

3. 4. 1 La Bol-6a Me.uc.ana de. Val.oJte.-6, S. A. de. C. V. 

Eh.:te. oJtgani-6mo (BMV) e-6 una Mc.ie.dad anónima c.uyo-6 ac.uoni-6-tM Mn plte.WE:_ 

men.:te lM c.Ma-6 de. boff.>a y 10.6 age.Y~-te-6 de. vai.o'l.e-6 c.oYI.-6.:tiluido-6 c.omo pVL-6o­

nM fi.V.,ic.M, quie.ne.-6 .:también in.:te.gJtan .6U-6 c.onhe.jo-6 de. adminü:tJtauón y vi­

gilanua. En fioJtma palL.:tic.ulalt la BMV .:tie.~te. an.:te. u me.Jtc.ado de. valoJte.-6 lM 

lLehponÚtbiüdade.-6 higuie.n.:te-6: 

1. PlLopolLuonaJr. el. ehpac.io fi-Lt.ic.o ne.c.ehaltio palLa Ue.valL a c.abo w .:tJtan-­

.6ac.uone.JS e.oMe.4pondie.n.:te-6, inc.luidoJS loJS MJtvicioJS de. plLoc.ehamien.:to -

· ae.· ;¡;·e!ta:Cl.anu:e:'In6aJ;máC.1611 ::re: 1ct.6 mZ6maX. 

2. E-6.:table.c.e.Jt y vigilaJr. w Jte.gla-6 de. opVLauón pa!r.a la c.c¿mpJtave.n.:ta de. va 

loJte.JS. 

3. Ce.Jt.:tifiic.aJr. c.o.:tizac.ione-6 de. lo-ó valoJte-6 que. JSe. ope.Jtan. 

- 50 -



4. Manten.Vt y pl!.opoi!.UOrtaJl. irt6ol!.maciórt M público mveJu.,ionJ.l,:ta Mbl!.e lo.t. 

:Utul.o.t. Á..rt.6MÁ..:to.6 en. el mVtcado. 

3.4.Z 

E.6:te ol!.garUJ.,mo (CNV), en.caJr.gado pOI!. pa.fl.:te del gob1el!.rto 6edeACLt, cumple n~ 

cJ.on.u de .6Upel!.vM1ón. y vigilan.cJ.a en cuan:to a la aplicación de la.t. nol!.ma.t. 

contertida.t. en. fu Ley del MVtcado de VCLtol!.e.t., depen.de a .6Lt vez, de fu Sect~ 

:taJÚO.. de Ha cien. da y C11.écU:to Público. E j el!. ce .6U.6 ac:t1vl.dade.t. mecücm:te el -

fiun.cion.am1ert:to de :tl!.e.t. d111.eccion.e.6 pi!.Á..JilcJ.pCLte.t.; de e.mMol!.a.t., irt:te11.med1a- -

I!.Á..o.6 y pfune.acJ.ón. y u:tudio.t.. En. fu pMmel!.a de eila.t. .6 e lleva a cabo el -

e.t.:tudio de la.t. .t.olici:tude.t. de 1rt.6ci!.Á..pclón. de la.t. empl!.e.t.a.t. que duean. c.olo­

caJr. n.ueva.t. emi.61onu de :t-Z.:tuio.t., a.t.-Z. como la .t.upel!.vMión de aqueila.t. o bl!.a.t. 

que habú.n.do ya emi:tido y poi!. lo :tan;to pue.t.:to m cJ.I!.cul.ac1ón .6U.6 valol!.e.6 -

deben. pl!.opol!.ciortal!. in.6ol!.macJ.ón. ace11.ca de .6U.6 ac:t1v1dade.t.. En. :tanto que en. 

fu VÁ..I!.ecuón de In:tVtmediai!.Á..o.6 .t.e examinan. fu.t. .t.oüc.i:tu.áe..t. de 11.egi.6:úw de 

.t.v.. nu.eva.t. ca.t.a.t. de boi.t.a o agente de valol!.e..t. y .t.e v1gili fu ac:tu.ac.ión. de 

fu.6 ya Á..rt.6cl1.1:ta.-~. La. Vl.:i.ecc.ión. dv Plan.eac1ón y E.t.:tudio.t. :tiene a .t. u. cal!.go 

el an.áwi.6 de :tipo e.6:tad-tl.>:tico, a~.>-t como la em1.6ión. de Un.eam1rnto.t. condu 

cente.6 a oi!.Á..ental!. la.t. ac:t1viáadu fiu.:tu.l!.a.t. del me11.cado. 

3.4.3 Irt.6:t1:tu.:to paJr.a el?. Vepó.t>l:to de VCLtol!.e.t. (INVEVAL). 

E.6:te Ol!.garUJ.,mo ert:t11.ó en. fiu.nclone.é en. 797 9 con. el?. 6m de a.giliza.l!. el movi-­

m1ert:to de valol!.e.t. y 11.educJ.I!. lo .t. I!.Á..eógo-6 de pél!.dida, daño o 11.0 bo po,'!. fu - -

:tl!.an<'l 6VIencia'>6úica de vaiol!.e.é; 
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1. Ac:tllaJL c.omo de.pof.>~devr.: o de. LL-tu.-Co-6 ope.'Lado-6 en. bof/..a, paiLa c.Ma.6 ele. -­

bof/..a-6 e ~fn.J.,:t,üuc.,[on.e.-6 ele. I'AécUto. 

2. Adm-tnM>btevr. lo f.> vaf.oiLe.-6 c.u.6-tocl-tado.6 y e.j rJLWCVl. lo f.> de.,Le.c.ho.6 c.oMe..6pO!J:. 

cUe.nte.-6 a lof.> ele.po.ó-tiaiL-to-6. 

3. PILe.M:aiL .6e1Lv-tc.J.o de. XJLCW.66e.ILe.nc.ia., c.ompe.n.~.>ac.-tón y üqu-tclac.-tón e.n la-6 

ope/Lac..[one..6 que. M. JLe.alizan .'Le..6pe.e-to de va.!'.o1Le..6 depo.6-<-taelo.6. 

3, 5 A-&pe.c:to-6 de. fu Le.y dr-t MeiLc.ado de. Vo..loiLe.-6. 

El abonc/a}f fu "Le.y de.l Me.ILc.ado de. ValoiLu" lie.ne. w1 doble. objetivo; poiL un lado 

ávteJre.M c.onoc.e.IL alguno.6 Mpe.c:to.6 del ma1wo jwúcUc.o--tM;U:tuúonal bajo e.l c.ual 

f.> e. de..óe.nvue.lve. cUc.ho me.ILc.ado, y de. obta pevr.:te. de.~.J:tac.evr. algunaf.> de. la-6 c/Mpo.6-t -­

uone.-6 má..6 impo]¡;(:an:f:e..6 que. e.~.J:tá.n c.on:te.nida-6 e.n cUc.ha J!..e.y. 

AlgunM de. lo-6 p1Lopó.6-tiof.> má.f.> hnpoiL:tan:te.-6 de. J!..a Le.y de.J!.. Me.ILc.ado de. Vaf!..oiLe.-6 J.,on: 

I. Vo:taiL al me.ILc.ado de. valo1Le.l de me.c.an_¿}.,tn0-6 que. pe.ILniilan: c.onoc.e.IL c.on 6a~ 

dad fu.6 c.evr.ac.:teJÚJ.Jlic.M de. f!..o-6 :tUu.to.6 de. o bj e.:to de. c.ome.ILc.-to y f!..o-6 :té.ILm-t-­

no-6 de. J!..M o6e.IL:ta-6, de.manda-6 y ope.Múone.-6; pone.IL e.n c.on:tac.:to, de. mane.ILa -

;.af.¡:Zci~ y ~[ia~rd,~: á oüe.h.e.n:te.-6 y de.~andan:te.-6; yiJafr_ a :&~ bc.ai1.6aeCl.cme..6 -

üqu-tde.z, f.>e.gUIL-tclad, e.c.ononúa. y e.xpe.cUúón. 

II. Vevr. a la-6 -tn.6Lüuc.-tone..6 y oiLganú.aúone.-6 auUüevr.e.-6 de. c.ILéci-tto y a la-6 i~ 

:t.üuuone.-6 de. f.>e.gUILo.-& una pCV1.:f:_[upauón e.n e.J!.. me.ILc.ado de. valOILe..6 que. c.on-­

:t'Libuya a logiLM e.l e.qu-tübiLio y a la c.ompe.:te.ne-La e.nbte. lof.> pCV1.:f:_[c.-f_pan:f:e..6 

e.n e.J!.. me.ILc.ado de. valo1Le..6 y al f.>ano dG..6CV1.1Loilo de. la-6 ope.ILac.ione.-6 c.on :Utu­

lo.6 banc.a~L-tof.>, que. han alcanzado ya una muy .6-tgniMc.aLLva -tmpoiL:tane-La pevr.a 
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la c.ap.tac.-i.ón. y c.an.a.Uzctc.-i.ón de .11.ec.Wt.60.6 a -i.n.veJL-6-i.an.e-6 p.ltaduc;t-i.va-6, en. ben.¡,_ 

6-i_c.-i.a de lq. ec.an.amJ.a del pa.M. 

En. la :tMea de bU.6c.cm una ¡Í6fl.muia adec.uad(]. pMa men.:ten.efl. fu pafl.:t-i.c.-i.pac.-i.ón. 

de la-6 -i.n.~.J:tiluc.-i.an.e-6 de ctéd-t+a en. el mefl.c.ado de valafl.e-6, .6e ha :ten-ida p.lt~ 

.6evt:te que, ademCU de 1Íava.ltec.efl. el de~.JMJtalia de mec.an.Mma-6 que gen.e.11.en. -i.n-

1Ía.ltmac.-i.ón. MblLe la-6 :t.Jtan.Mc.c.-i.an.e-6 y que den. liqu-idez y ampiilud al mefl.c.ada, 

e.6 muy -i.mpa.lt:tan.:te c.anUliafl. la-6 -i.n.:t.efl.ei.Je-6 de l0-6 d-i.!.J:t-i.n.:t.a-6 pa.lt:t-i.upan.:tu, 

evilM la -i.n.c.ampa:t-i.bilidad de tÍunc.-i.an.e-6 que puedan. c.an.c.WtJt-i.f1. en. algun.a-6 de 

eUa-6, p!wmavefl. el equ-i.üb.lt-i.a y fu c.ampe:ten.c.-i.a en.t.11.e la-6 -i.n.:t.eJtmed-i.afl.-i.a-6 al 

-igual que en.:t!Le la-6 c.ampMdafl.e-6 y la-6 ven.deda.lte-6, -i.mped-i.Jt fu -i.n.:teJl.tÍ e.11.en.c.-i.a 

en.:t.lte la-6 jWt-i.-6d-i.c.c.-i.an.e.6 de d-i.!.J:t-i.n.:t.a-6 au:tafl.-i.dade-6 y aptwvec.hafl. 1Íac.ilidade.6 

de -intÍ!tae.6:t.ltuc;tWta M-6-i.c.a a -i.n..6:tiluc.-i.an.al ya e:úi.J:ten.:te-6. 

Se ha c.u-i.dada que la-6 bai-6a.6 n.o ¡:len. luga!L al .6Wtg-i.m-i.en.:to de g.ltupa-6 mon.opó­

üc.a-6 de_ -i.i'Ltefl.me_diaJL-ta-6, d-i.!.Jpan.iéndo.6e que_ fa memb~Lec.,{,a e_n. e¿;tc¡_¿ -i.Yt.6:tilu-­

c.-i.on.e!.l pueda aume_n.:taf1..6e_ po.lt la au:ta!t-i.dad c.an.üo!tme_ a la-6 nec.eú.dade_-6 del -­

mefl.c.ada, c.u-i.dán.da.6e, a la ve_z, que lo-6 n.ue_va-6 .6ac.-i.o.6 de la-6 boi-6a.6 pague_n. 

p!te_c.-i.o-6 equ-i.:t.a:t.-i.va-6 po!L lM ac.c.-i.one-6 de_ é!.J:ta-6. En. Jte.6umen. en;t!¡,e_ o:t.lto-6 a b-

j e:t.-i.vo-6 de_ fu bal.6ct de_ vafa!Le-6 .6011: 

a) La de.mocta:L(.,zac.-i.ón def c.apilc¡i. 

b) V-i.v efl.-6-i.Mc.ac.-i.ón de_ fa¿ 1Í ue.n.:te-6 de_ fl-i.n.anc.-i.am-i.e_n.:ta de_ iM di.!.J:t-i.n.:t.C(,-6 un-i.­

dade-6 ec.an.óm-i.c.a-6. 

c.) Ampüa.11. fa gama de_ -i.n~.J:t.ltumen.:ta-6 de, -i.nvefl.-6-i.ón. 

d) Me.xl.c.wázac.-i.órr de. la :úrduJ.,;t;da po!L me_dio de.. una pcvvtiupac.-i.ón c.J¡,ec.-i.en.­

:te de ac.c.-i.an.-i.!.J:ta-6 nac.-i.anafe-6. 

E!.J:ta-6 Mn a g!tande.-6 !La.6ga.6 aigun.a-6 de_ io-6 a bj ruva-6 de la bal.6a, .6-i.n. embcvt 
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go, vai.c!Júa fu pena c.on~.>-LdeJwJt. una M!Júe. de. dMpo~.>-Lc.-Lonu; no u nue.l.>.tfl.a -

.m.tenuón hac.I!JL un aná.Lú.,-L-6 de;ta.U.ado de. d-Lc.ha ley, Mno má.J., b-Len, du:tac.aJL 

~.>ola alguno!.> pun:to-6 que. poc!Júan mo~.>tnaJLnol.> fu dinám-Lca y lo!.> me.can-LI.>mo-6 a 

tnavé/., de. lo~.> cualu 1.> e du envuelve. fu bo!M. 

Con Jte~.>pe.c:to al. apalt:tado ~.>e.gundo en lo Jte.tíe.Jten:te. al. "Re.g-L'->:tlto Nauonal de. 

I nteJtme.d_[aJ¡__[o~.>" quúá el alt.t-[cu!o 14 '->ea de. lo~.> má.J., -Lmpolt:tante~.>, y e1.> el -

que. ~.>e. Jte.fi-Le.Jte. a: "PaJLa qu.e. lo~.> valOJte-6 ~.>ean -Ln~.>Clt-L:to-6 en fu ~.>e.cuón de. v~ 

loJte~.> de.beJLán ~.>a:t-LI.>tíace.Jt~.>e., a ju.-Lc-Lo de. la Com-L-6-Lón Nauonai. de. Vai.oJte~.>, -

l01.> Jte.qu-LI.>ilo~.> 1.>-Lgu.-Le.nte~.>: TI) Qu.e. fu~.> caJtac:teJÚJ.,Uc.a~.> de. lo~.> vai.oJte~.> y lo'-> 

:téJun-Lno-6 de. ~.>u. colocauón le~.> pe!tmilan una U!tcu!auón que. ~.>ea ~.>-Lgn-LMca:ti:_ 

va y qu.e. no caU~.>e. pe.Jtju.-Luo al me.Jtcado. 

rrr. Que. lo!.> valolte-6 :tengan o puedan !-te.gaJL a :te.ne.Jt una U!tcu!ac-Lón con alguna 

magnilud del me.Jtcado o de. fu e.mplte~.>a e.m-LI.>oM. 

IV. Que. '->e plte.ve.a Jtazonablemen:te. que. l.> U'-> e.m-LI.>oJte.'-> :te.ndltán Mlve.n&a y Uqu.-Lde.z. 

ll. Que. lo~.> e.m-LI.>o!Le-6 M obUgu.en a Mgu.-Llt poW-Lc.a~.> con6Jtu.e.n:te~.> con lo!.> -Lnte.Jte. 

l.> U de. lo~.> -Lnve.M-Lon-LI.>:ta-6. 

El.>:to-6 Mn ~.>ólo alguno!.> apaJt:tado~.> de.! aJU;J.cu!o 14, o:tlta d-LI.>po~.>.i.cA.ón -LmpoJt:tante. -

el.> fu conten.{da e.n la 6JtacU.Ón III de.! alt.t-[cu!o 20 y !.>e. !Le.fi-Le.Jte.: 

AJt:t. 20. La Com-L-6-Lón Nauona! de. Va!oJte~.> podltá ~.>c.u.,ponde.Jt o ~anc.e.WL eX Jte.g-L-6--

tno de. lM agen:te~.> de. va!oJte.-6 c.uando d-Lc.ha com-L-6-Lón: 

III. In:te.Jtvenga en ope.Jtac-Lone-6 que. no ~.>e. ¡;¡_ju.l.>:ten a m ~.>anal.> pJtácfJ.c.a~.> de.! me.Jt 

cado de. va!oJte~.> • 
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O:t:Jta o.Jc;t_{_c.uJ!.a que. padJúa.ma-6 c.ani.>J .. deJc.aJL el.> et 35 y l.> e. Jr.e.fy[eJc.e. a: "La!.> baL6M de. 

vaiaJLe.-6 e.~.>.ta!Lán fiac.uLtada-6 palLa I.>CLópe.ndeJL fu c.aLizauón de. va.taJLe.-6, c.uanda l.> e. 

pJr.aduzc.an c.ancüc.iane.~.> de.~.>alLde.n.adM u apeJc.auane.~.> na c.anfialLme.-6 a ~.>anal.> CLóa-6 a -

plLác.:tic.a-6 de. meJc.c.ada, dando av~a de. e.~.>.ta ~.>ilua.uón e..t m~ma cüa a .ta Cam~ión 

Nauanai de. Va.tafLe.-6 y ai em~afL. 

a) E.t meJc.c.ada de. va.taJLe.-6 ya na el.> c.aMideJc.ada c.ama un!.> )y¡~.>LL.tuuón au.xilia.Jt -

de. c.fLédi.ta, e.~.>te. mefLc.ada !.>e. c.anvie.fL.te. e.n una ~Lituc.ión autónoma, afLgan.i­

zada .te.ga.tme.n.te. c.ama una l.>ac.ie.dad anónima de. c.apilai v~ab.te. e. igua.t en. -

impafL.tanc.ia a .tal.> )y¡~.>.tiluuane.-6 banc.aJLia.-6. 

b) U me.fLc.ada de. va..tafLe.-6 e.1.> fLe.guJ!.ada palL fu Cam~ión Nauanai de. Va..tafLe.-6 de. -

.ta Se.c.lLe..taJÚa de. Haue.n.da y CfLé.di.ta Púbüc.a. En.tfLe. .ta ba.t~.>a y .ta c.am~ión 

!.>e. ~5.tab.te.c.e. una fLetac.ión amigab.te. peJc.a ~gafLal.>a palLa mah.te.neJL una buena -

c.omunJc.auán fJ c.aafLdinac.ión de. pa.tLtJc.aA, y !-ame.YltalL .ta c.anfiianza de. .tal.> 

ahaMadalLe.-6 e. J.y¡veJl.l.>ian~.ta-6. 

c.) La!.> meJc.c.ada-6 fLe.giana.te.~.> de. vaiaJLe.-6 l.> e. fiCLóianaJLan. HaM:a 197 5 hab-ta. :t:Jte.~.> -

meJc.c.ada-6 Jr.e.gianaie.-6 de. va..taJLe.-6 .tac.aüzada-6 en fu Ciudad de. Mé:x.J..c.a, Man.te. -­

Me.y y GuadafujaJr.a. E.t p~eJc.a, et má-6 impafL.tan.te., óué afLgan.izada en 1 8 94 

1J bá~.>ic.ame.n.te. Jr.e.aüzaba .tfLanl.>ac.c.iane.'-> de. ac.c.iane.-6 de. c.ampañ~ min.eJc.a-6. 

Ve.~.>pué:-6 de. va!U.cu lLe.fia.iWla-~ y c.amb-1'.01.> de. namblLe. fiue. afLgan.izada c.ama fu Ba.t­

.6ii de Va.tohe!.> de Mé..xl.C.o e_y¡ 1 Cf33. U milt.C.ado di. va1ólc.i6 cÜ Md0éfue¡} 6il~ -
e.~.>.tab.te.uda e.n 1950, fu baL6a de. va.taJLe.~.> de. GuadaiajaJLa ~.>e. e.~.>.tabi.e.c.ió e.n -

1960. GMc.-iM a fu nueva Le. y det MeJc.c.ada de. VaiaJr.e.-6 1J a a:t:Jta-6 inc.e.n.tJ..va-6 

c.fLe.ada-6 paJLa óame.n.taJL .tal.> ape.Muane.-6 bulL'->átJ...te.-6, e.~.>.ta~.> meJc.c.ada-6 Jr.e.giana--
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de. VaJ!_oJ¡_e_¿, 6ué adoptado. 

d) Se. e~.J-tahf.e.cen -Ú'Lcen:UvOJ.J 6-Uca.f.el.l pa.tta ,f.o-6 .ú1veJt-6lmz.ú.,.t(tó en acc-Lone.~. 

Jj¡_ad-[c.-Lon<Ume.nte, !M opeP.auone!J má-6 .-únpofr.tavde-5 de fa bo.l.'.6a e1¡_cm de. vato 

Jteó de kerda 6-Lja. La nueva .e.ey deja LLbiuz. de .-únpue-5-to.~, pMa icu, pe.IL•5o--­

nct.6 6-L-6ea.f.e.ó, fa-6 u.UUdade~.J clebúla6 a fu ap]¡_ec.iaeión de . . e.~~-6 ace.in¡u!..6. 

SJ.n embMgo, -f.a-6 péJcévidM no Mm deduc.Lbfe-6. Lo-l. d-Lvide.ndo/5 Jtec.ib-ido-6 en 

efiectJvo :,; e-!>tán .6uje.t0.6 al pago de Jmpue~.J.to .60b!Le !Lertdf .. mierdo al eap-i.tat 

tn% e11 áofLma deM-nlLLva o 15% en tOJtrna y.JJwv-L-6J.ona.t). No ob-6tan-te, i.o-6 <Li 

v-Ldendo-6 fLeubida;.¡ en acc.Lonu .6i. !.Jan exee.¡t;{;0-6 de hnpue~.J-to-6. 

e) E~.>-tableee mecanúmc-6 pMa que haljCt wta mayaJL dlvui.gaeJ.ón de bz6of1mac-Lón 6{ 

ncmcieJLa, audLtada, de. emplLe!.Ja-6 -úzi.JCJÚ.taó e.n fa baL~a, y 

61 Eétabfeee .[nee.nU.vo-6 6úeai.ei.J (!Leducclón en .[mpue-6-t<Jl, l 1J MJ1l'A.anel.> paJw fL~ 

gu.tcm y üomen.T..a!L el M o de e~.>.te meJL_cada paJL pa!Lte de lal.l empfLe~.Ja-l>. Igua.t­

mente, .6e 6oJLmufa un eanjunto de !Legufaeione!J pMa eantfLoi.M fct-6 opeJLac.io­

ne!J de !a~.> cMa-6 y agente¿, de ba!!.Ja. 

3. 6 T Uu.f.a-6 que -6 e eo-tizan en e-e. meJLeada de vafafLe!J. 

La-6 aceiane-6 que ~.>e deeiden JLeeu.J1Jút¡_ al meJLeacla ele va!afLe!J paiLa ob.tenm cUneJw 

Mn Muedacle-6 meJLeanti-f.e-6, canaeicla-6 eama -60eú,clacle.6 anónima-6. Cada cteción e-6 

h'Lcl-Lviú.bfe; pelLo M. hay varJ.0-6 plLap.LetaJúo;., de wta múma acuón -6e nambJtMá W1 

!Lep!Le.óei'l.ta;'L>te eomún. 

LM aceiane~.J pueden I.Jell. rwmbza.T...Lva-6 o a! pÓJL-tacla!L. San nomina.T..:iva¿ -fa¿ qu(J. I.Je 

exy.:ú.den a /;avaJr. ele una pV¡J., a na C:IJIJO nomb!Le apcUteee en e_!!_ documento, en cuya ea-
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M M?. debe. v.,:tab.te.c.eJL fu nauona.Udad lf e..t domic.ilio de..t ac.c.-i.ovú-6-ta. LM ac.c.io 

b1Lo o fLe.gi-6bw de. ac.c.iovU.ótcu.. que. de. be. de.vaJL fu Mc.ie.dad; de. na Ue.vafúe. a c.a-

e.i.ón que. no haya -6ido .[.n;te.gJw.men:te pagada de.beJui .6VL 110l71.Útativa. 

pape..t de. J.Je.gwúdad, c.aMignan.do: a! w1. 1Le..wme.n de. .ta-6 c..t'.áU.óufu-6 de..t c.on.:th.ato de. 

c.onM:.Ltuc.ión de. fu MJc.ie.dad; b) fu incüc.auón del númeJw de. ac.uonv., que. ampalLW'l 

e..t ,t.{;tu.A'.o; o .6e.a, que. un .t.Uu.to J.Je. c.ompone. de una .6eJue. de. c.upone..ó, nu.me.JLado-6 -

de.c.JLe.tado-5. El.!.to-6 c.u.ponv., .Lndic.an e..t númeJw deA'. .t.Uui.a !f e..t nÚJiJe.tw de. ac.uonu, 

que ampaJLan. 

LAS OBLIGACIONES. 

O.:úl.o me.d.i.o de. aUe.ga.JLI.!e. 6ondM que. emplean .f.Cb5 emp'Le..óM e..6 fu e1nü.L6n de ab.Ug!!:_ 

Una ~~wc.l.e.dad ptre.de. e.mil.Ut ctc.c.,[one.!i y a -61.! vez eJlJ~U!t. abügauanM, a-61. c.omo ha-

fu paJU:.i.upac..i.ón .L.nd~v.i.du.ai. de. qMene..ó fu po-5 e.en. e.tt un cté.dilo a plLé.M:ama c.ofe.c. 

ne.6 ai. potáadofL; pa11 JZ.e.y deben ,!Je/t e.nút.i.dM m de.aom.i.nauone..ó de $ 100. 00 a de. 

- 57 -



LoJ.J :t.Uui.OJ.J de W obligac.ionu deben -ind-icaJL, entAe o:úta-6 c.OJ.JaJ.J, el. ..únpolt:te de 

la em-i-6-ión, el. núme.Jw y el valo!t nom-inal de fuJ.J obUgauonu, el. -in;teJ¡_é.J.J pacta­

do, el. :téJunbw J.J eñalado paiLa el. pago del. in:te/té/; y del. c.apfta!, M.-í: como :tam- -

bién .to;., pagM, laJ.J cond-iuonu y J5o!tmaJ.J en que é.J.J:to;., .6e han de amo!t:t-iza.Jt o Jte­

d-im-i!t. 

Como !aJ.J acuonu, w obLi.gauonu .6a!en ae me_J¡_cada a un vala!t que puede J.:,(!!¡_ -

-infie.JUo!t, .6upe.JUOIL o igu.a! a .6L/.. valo!t nom-inal. EMo hace que la :taJ.Ja nom-inal 

de in:teJté-6 .6e afiec:te y !te.J.Juli.a má.;., o menM a:útac:tiva, depend-iendo del efiec:to 

O:t!to tipo de obügacionu f.o con.6:tiluye !0.6 bono.ó fU.po:tec.aJi.ioJ. emltido.ó pOll m~ 

:t-i:tuc.-ionu de CJté.d-i.:to que maneja h-i.po:teca-6, u:tando cubie.JL:ta con ac.tivo.6 de f.a-6 

iMLLtuc.-ionu em-i-6 o!taJ.J . 

Ca~tac:t<UúJ.,tic.aJ.J .ó_.irnila!tu p0.6 e en fu¿, cédula~.;, h-i.po:te.c.a/t-ia-6, .6 e d-tfi e_J¡_enc.-ian po!t -

t,e_J¡_ .utu.f.0-6 de CJté.d-i..to em-U..._.i_do-6 po!t pM:t-ic.u.!alte..6, c.on fu in:te~tvenclón 1J ga~tan-­

:ti.a de una mhti:tUUÓn de c./Léd-i:to h-f.po:tecaJUO. 

En !tt?.a.Udad .6e hac.e Jte6eJtenc.-ia b!teve al :tipo de valo!tu c.omo f.o;., bono;., 1J !aJ.J cé 

du.!aJ.J h-i.po:tec~, pO!tque debido a .faJ.J mod-iMc.auonu en !o.6 .6-il.J:tema;., de cap:t0:_ 

c.i.ón de Jtecu.Mo.6 en e.e. .6-il.J:tema banc.a.JUo mrucano, u:te :tipo de medio de canali­

zac-ión de 6ando.6 c.ada di.a u má.6 Jteducido, y algu.na.6 de eLfa.6 p!tá.c.ticamen:te. han 

duapa!tec.-ido en e.f me_J¡_cado, no .6olamen:te. po!t d-il.Jpo.6ición !e.ga.f .6ino :también po:!:_ 

que. e.n fu o{¡e!t:ta y de.manda de. vqf.o!tu Jte..6uttan poc.o a:t/tac:tivo-6 c.omo con.6e.c.ue.n-­

c.-ia de..f in:t(!l¡_é.J.J nomma.f que. ofi!te.c.J.a.n, y e.! c.u.a! va!t-iaba e.n:úte. g y 1 O% anu.a! an­

:tu de de.duc.-i!t -impuu:to.6. PO!t .fo.ó que. .óe. han .óuM-i:tu.ido po!t mve!t-6-i.onu a pla­

zo MJo. 
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3. 7 El MeJr.c.ada de V..iJ1eJr.a y de Capilal. 

El meJr.c.ada de dbteJr.a ~.s la act..i_v..i_dad C!Ledil..i_c_..i_a que .óe J¡_e_cfiU_za c.a11 ape_l¡_aua11e'-> 

c.a11c.e!Ltada-6 a c.a!Lta plaza. LM ..i_11M:iluua11e.-6 báJ.,..i_c.a~., que .f.a-6 c.a11M.iluye11 -6a11 -

la-6 ba11c.a-6 de depó-6ila y de ahaJ¡_J¡_a. La-6 media'-> de paga en ef.>te me_J¡_c.ada -6011 la'-> 

dac.umel'tta-6 c.ameJr.c.1aie.-6 a c.a!Lta plc¡_za, c.ama pM ej empla la-6 pagMé.-6 y la-6 .te~a-6 

de c.ambia. 

PaJ¡_ M po.!Lte., e.f. meJr.c.ada de c.apilale.-6 e-6 el pun;ta de c.anc.uJ¡_J¡_e_nc...i_a de óanda-6 pj¡_~ 

ven..i_el'lte.-6 dei ahaJ¡_J¡_a de la-6 peJl.J.,al1a-6, e_mpJ¡_e'->a-6 y ga bieMa, c.an la-6 demandarU:.e.-6 

de dic.ha-6 6anda-6, que naJ¡_mafme_nte la-6 f.>aüc...i;tan pMa de'->tiVIiVl.la-6 a la 6a1¡_mauó11 

de c.apilal Mi a. La-6 irtf.>tiluuane.-6 báf.>ic.a-6 de e.-6te meJr.c.ada f.>an, pM un lada, -

lM f.>auedade.-6 ó..i_nanc_..i_e_J¡_af.> e hipatec.~, que c.anc.eden c.h.é.dita-6 a f.Mgo pRaza; 

paj¡_ a:tlLa, el me_1¡_c.ada de vafoJ¡_e.ó, al c.ual c.anc_uJ¡_J¡_e_n d..i_l¡_e_ctamente lM e_mpJ¡_e'->af.> p~ 

1¡_a c.alac.M, a ~avú de la iJ'lte_J¡_me_d..i_ac.ión ó..i_nanueJr.a, '->U-6 ac.uane-6, abügaua-­

ne.-6 y 0~0-6 ..{_nf.,~umenta-6 btlMMile-6' pMa a Mec.e_J¡_faJ., a la-6 mveJl.f.,iai11QtM. 

3 . 8 El me_J¡_c.ada p!LÚnarJ.a y '-> ec.undMia • 

El me_1¡_c.ada de va!a-'Le.-6 e.-6tá. 6al¡_mado a '->U vez paj¡_ e.f. me_J¡_c.a_da plLÚnMia (a de di-6-­

~buuó11 aj¡_..{_gmal) y el me_J¡_c.ada f.>ec.undMia. 

Al me_1¡_c.nda p.!WnMia la c.an-6tiluyen c.aloc.ac.i.ane-6 nueva-6 J¡_e_f.>u.f.tante.-6 d(J aume.nto-6 

en e.f. c.apilal de la-6 e_mpJ¡_ef.>M y que apa!Lta'Lá.n. J¡_e_c_uJ¡_J.,a-6 adiuanale-6 pMa '->U c.on­

-6aUdac.i.ól1, expanf.>i.ón a dive_J¡_.ó{ó..i_c.ac.i.ón. E-6ta.6 c.a!ac.auan.e-6 f.>e 1¡_e_a)!_..{_zan median 

te a6eJLta púbüc.a hec.ha expüc.ila y de-taU.ctda en un pM-6pecta a 6ailda autaj¡_..{_­

zada pM la Cami.-6ión Nauanal de VafaJ¡_e.-6, en e.f. que pj¡_apMc.iana la 1116aJ¡_mac...i_ón 

- báJ.,ic.a de la e_mpJ¡_e'->a emi.-6Ma y la-6 c.aMctruz.Müc.a-6 de la emi.-6ió11. 



'~ Q 
~·' Tendenc.~.a al. afza. y a. fa ba:fa e.n eJL me!u.'_ada de vaf.aJte.l.!. 

a: 

1. Uvm aófueJtcia de nne.va cünvw at mrvr.cado, 

o:t.Jw~.> negouo.ó que JtepOil.:tan mctyoJt Jted.¿.tuabilida.d; o b~.en, que ~.>e deuda ~~a 

iUJt con una o¡)rvr;ta. .óec.unda!tia, ;todo to cuaf ocasiona atzal.! en atgu.no-6 vata 

tuaci.ón de. a:t!La moneda con ta que .óe opVLa, beneMc,tan JCo;, JtMitltado.ó de -

JCo :t_m¡;ta, au.meMo de -f'.o¿ ¡:vr.eci.o-&. 
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TENVENCI~ A u\ BAJA. 

LM c.ot-Lzae-ione.J., de. a.tguno;., va}'_oJLef.> hU.den tende.JL a .ta baja c.ua.ndD: 

1. EuMe una mata o dudo.óa peJu.,pec.t.Lva de.t ne.goc..Lo e1núoJL. 

2. Se. ha pctgado e.t c.upón JLe.i.a;Uvo a .tol.l tüvidendol.l déc.JLe;tado/!> pok una empJLe.l.la, 

pww. de.'-> pué.;.,· JLe.c.upeJw.Jt J.> u va.toJt. 

3. Se. ha e.fie.c.tuado W'l aumento de. c.apila.t baf.>ándof.>e. en dividendo;., en oc.af.>.Lone!.>, 

' ... 

4. Ex..Ll.lte una c.o.toc.ac.ión nu.e.va o M.c.u.ndwU.a., IJ lo!.> e.;.,pe.c.uladOJLe!.i apJLovedtal1 -

.e.a ganane)J;t inmediata, oJúgbtando ofieJvta de.f.>ine.J.>Mada IJ, fJM ;tt;¡j¡jto, fu baja. 
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4. LA BOLSA VE VALORES EN LA COYUNTURA 1977-1979. 

En págbw.;., an.teJi.LofLe.J.J M. examinafLon loJ.J elemento-~ que pei1!.JamoJ.J c.oi1!.J:Utu.qen el punto 

de pCULUda palLa el e.;.,tucüo de fu bol!.Ja de valOfLe.J.J. 

En e.;.,ta J.Jec.c.-Wn que e;., fu má..ó -ÚnpofLtan.te de ,tJI.abajo, nM p'wpüne.inoJ.J vaV.da11 lM obj~ 

:t-tvoJ.J !f fu fúpó:te.J.JM plante.q.da palLa fu -tn.ve.;.,Uga&ón. En. e.;.,te J.Je.n.t-tdo J.Jvúa. pefLt-t-­

n.ente. menuon.afL que. el peJLLodúafL el :tfLabajo en c.wu.,o en. :tfLe.J.J añM (7977-7979) pelLm{ 

:te. un.a mej ofL c.aMc.teJUzac.-tón. del c.ompofLtanU.en.to de la bol!.Ja de valofLe.;.,. 

Vado que el cte~en.to de la bol!.Ja J.Je da en. un. c.o:tex:to de. fLec.upeMuón. global de la 

ec.on.om..úl meuc.ana, fLei.JuLtaJúa c.onven-Len.:te en un.a plLJJnefLa Ú!J.J:tan.c.l.a. pl1.e.J.JenXafL un. d-tag_ 

nóJ.JUc.o gene.fLal de fu e.c.onom-<.a áUMn:te ei.Jta c.oqun.:tui!.C!.; c.omo ;.,e pod.Jr.á. ob~.>vz.voJL no ha­

c.emo-6 fLe6e.fLenc.-ta a la ~.>iluac.-tón e.c.onóll)ic.a _[n.,tefLn.auona.l, qa que cteemo-6 que -6-t b-ten 

e;., c.-tefLto que. lo-6 6ac.tofLe.J.J ex:te.fLnoi.J juegan un. papel -ÚnpofLtan.te, ;.,on má.ó -ÚnpofLtan.te.;., 

lo-6 ijae-tofLe-6 _[n.,te.fLn.O!.J en fu geneJl.auón del auge en fu bol!.Ja en e.;.,;te peJÚodo. A-6-ÚllM 

mo J.>e adv~ que la pafLte fLela,-tonada en la bol!.Ja !f el J.>Mtema 6-tn.anc.-te.fLo no e;., -

muq exhaU-6Uva, -6-tn embafLgo, pe.ni.Jamo-6 que. e;., ilM:tfLat-tva pa/1.a. :ten.e-lz. una -tde.a má.-6 c.l0:_ 

fLa -6 o bfLe alg un. o~.> an.te.c.eden.:te.;., de la bol!.Ja, ademá.ó, a pafLt_[f¡_ del anáLiJ.,_[J.¡ de. l>J.>t0-6 -­

elemento~.> podemo-6 -tn-tc.-tafL el e.;.,;tuá-to de lo que. 6ué. el auge !f poMeJUofLmente la c.a-f.da 

de fu bol!.Ja en e.;.,te pruodo. 

4.1 V-tagnó~.>Uc.o de. fu ec.onom.ffi me.uc.ana en fu c.oqun..:tufLa 7976-7979. 

La devaluac.-tón. del pe.J.Jo, en ago~.>:to de 7976, :tfLajo c.on~.>-tgo una c.fLM-[-6 en la ec.o­

nom..úl me.uc.ana. Aun.que la devaluauón 6ué. anunc.-tada c.omo pafLte de un. amplio pa­

quete de med-tdai.J ec.onóm-tc.a-6, é.Me nunc.a J.Je -Únplemen.tó :totalmente !f el pa.M lle­

gó al bofLde del c.olap-6o 6-tnanc.-te.fLo. 
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Como .t.e.c.ue.la de fu deva.tu.o..uón de fu ec.orwm-f.a .6 e eM.anc.ó, e.t pa-Ú pV!.CÜÓ c.on- -

6-W.nza en la.ó au;to!U.dade.-6 ec.onómic.a-6, y .6e endeudó a nive..te-6 muy e..te.vado-6 kan 

una deuda de.t .6ecto~ púb.tic.o que. pa.6Ó de 4.3 mi.t.tone-6 a óine.-6 de 1970 a 19.6 a 

óina.f.e.-6 de 1976). 

La deva.tu.o..c.ián p~ovoc.á una J.,ev~ c.ontnac.c.ián de .ta demanda ag~egada. Ve.ntno -

de é.6ta, fa c.a~da de la inVV1..6ián óué pantic.u.ta~ente .6e.v~¡ .ta p~oduc.c.ián do­

mé-6-t:ic.a de biene.-6 de invV!..6ián CÜ.óminuyó de maneAa impo;¡;(:ante. ~wwnte. lo.ó me.6e.6 

que .óiguiV!.on a fu deva.tu.o..c.ián y .f.a.6 impo.ldac.io ne.-6 de. c.apita.t :también ~e.cteue.­

~on. El pnoc.e.-60 de invV!..6ión .6e. vió ~e..ó:t!Úngido pM e.xpec.:ta:tiva;, adveJ!..6M ~e.-6-

pe.cto al c.ompo.ldamiento óu:tMo de..t pe..óo, que a f.> u vez aóectaba .to.6 ~endimiento.6 

e..óp~do.ó. O:t~o e. Meto c.ontnac.uoni.ó:ta de. fu deva.tu.o..c.ión .60 blte .ta demanda ag~~­

gada óué .ta c.~da de..t ing~e..óo ~ea.t. Lo.ó mayoM.6 p~ec.io.6 domé.ó:t:ic.o-6 de. lo.6 bie­

ne.-6 c.ome.~uab.te.-6 (y .6u eóecto .6obne .f.o.6 p~e.uo.6 domé.6:tic.o.6) .6e. neó.tejanon en -­

una di.óminuc.ión de..t poden adqui.ói:tivo nea.t de. .to.6 ba.tanc.e-6 mone:tanio.6 y de .f.o.6 

activo f.> óinanc.ieAo.6 de e.mpne..óa-6 pa.ldic.u.f.ane.-6. EMe 11 eóecto üquidéz 11 .60 bne .f.a-6 

emp~e..óa-6 óué impo.ldante: pnimeAo po~que. pnoduj o un agua" :nctemento e.n .6U.6 de-­

manda-6 pM c.apita.t de. úabaj o pana l.f.e.van a c.abo e.C mi.ómo númeAo de. :tMnMc.c.io­

ne.-6 debido a.t mayo.'L c. o M.o de. .to.6 ma:t:Vl.ia.f.e.-6 impo.ldado.ó y de .to.6 .6a.tani.0.6j y M.­

gundo, pon e..t c.o.6:to óinanc.iVl.o en moneda nauona.f. de..t .6Vl.viuo de deuda ex:teAna 

:también e.xpcuumentó un bnU.óc.o inc.newe.nto. 

También c.an:tubuyeJwn a fu )[educ.c.ión de Ji.a demanda agnegada l0.6 pnob.tema-6 que 

e.nónentó el! .6i.ó:terna 6-i.nanc.ieAo pana llevan a c.abo .6U .tabon de in:t~ediac.ión. -

La dimen.óión Ma.t del .6i.ó:tema banc.anio .6e. Jte.dujo c..omo ne..óuUado de la óaUa de 

C.Oii0:La.n.zá aC.eJtc.a aex óutUJio ae. ;ea e.eoiiomxa y aex r.Wrii.e.-66 CJr.e.&eíite de .ta in:ó.f.á.:: · 

c.ión. Ve.bido a .f.o antenion, el. c.nécü:to en moneda nac.iona.t .6e vo.tviá e.6C.a.6o y -

c.ano, mien:tna.6 que lo.ó c.nécü:to-6 e.n moneda ex:tnanj Vl.a .6ignióic.aban una aventMa 

!Úe..óg0.6a pana .to.6 deudo~e.-6. Si bien fu deva.f.u.o..uán :tuvo un impo.'L:tante eóe.c.:to -
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dey.JJz.e~.>iva Mb!Le f!a demanda ag!Legada, fu expaMión de fu o6vrta agJLegada M vió 

aún mál., -LYLÍUbida debida M lenta cJLechriien:ta que hab1a !Legú:t!Lada fu útve~LJ.,ión 

p~L-Lvada dUfl.ante tal.> áo;., añal.> an-tefL-La¡¡_e;., ( 797 4 tJ 197 5). La !Leduc.uón de fu c.apa 

c.iclad p!Wduc;Uva, Mac.iacla a fu c.a.J.da de fu -Ú1Ve!LJ.,,[Ón pfL-Lvada y a m e.J.,;t!Luc.tU-:­

fLaJ., manapáüc.a;., de..t me!Lc.ada p!LevMec.l.en:te;., en dJ.ve~LJ.,a-6 indtll.>~, aunada a fu;., 

6ueJLzcu dep!Le--6iva;., af'L-tf'..b menc.J.anaclM, 6a!lcuwn en d-LJ.,mmu-L!L m expec:taL[vM ~ 

&fac.ian~; eUa;, expec:ta:tivM, y fu e;.,c.afucla de ;.,~o;., en úp:tiembJLe (M.ta 

ILia ele eme!Lgenc.ia} af!.!..rnen:tMon e.t p!Lac.e;.,a in&fauanwúa. En d-Lc.,{emb!Le de 797 6, 

al entfLM la nueva adminú:t!Lac.ián, ;.,e p!Lapu;.,a un p!Lag!Lama de e;.,:tab~:zauán ba­

Mda e11 á-Lve~LJ.,a-6 poU:Uc.M ec.anómic.cu d-LJ.,eñada;., paiLa: a) M~.>:taU!LM fu c.an6-Lanza 

entfLe ahaMada!Le;., e inve~LJ.,iaf'L-U:ta~.>; b) de:tene!L y ILevvLLl!L fu -baüda de c.apila-­

le;.,; c.) e;.,L{mufu¡¡_ al deb-LU:tada me!Lc.ada Mnanue!La; y d) incJLemen:tM lM ing!Le­

MI.> gube!LnamentMe;.,. 

Con e.t Mn de !LeUaWLM fu c.onManza de..t púbüc.a en ~.>u c.apac.J._dad de fia!LtMec.e!L 

fu ec.anamia, e.t ga bivmo manejó de mané/La fLe.J.,:tiL-LQL[va :tan-ta fu paUUc.a nwn~&ta­

Júa c.ama la fi_[;.,c.M, !Leduuenda e.t áéMU:t dd ~.>ec:toJt púbUc.a. EUe c.ompJLOm_[/.,a 

de adop:tM poUUc.M 6úeal y mon~&ta!L-La p!Luden;te;., :tomó la fio!Lma de una e;.,:tJLa:te­

g-La múta CÜJúg-Lcla a !Leduc.i!L el gM:to púbüc.o en !Lenglone;., no pfL-Lo!Lilafl-[o;.,, a -

la vez que llevaban a c.abo J.YLve~LJ.,ione;., c.on alta pJúolL-Ldad i!Yt pe:t!Lóleo y en o:t!LM 

;., ec:to!Lel.>. El go bivmo ;.,e c.omp!Lomruó :también a una fioJLma adm-LnútJLa:ti_va c.on d 

Mn de mejo!La!L y !Lac.ionaüzM fu eMc.ienc.ia global. dd ;.,ec:to!L púbüc.o. 

Se !Lev_[/.,6 la ~:,:t!Luc:tUfl.c( de m :tcua;., de inte!LÚ c.on e.t obj e:to de e;.,úmula!L d -

ahoMo fi-Lnanc.ie!Lo; a pe;.,a!L de fu -Ln6fuc.ión, é/.,;ta;., ~.>e inc.JLemeYL-ta!Lon: e.t Banc.o de 

Méxic.o au:tofL-Lzó M ~.>ú:tema banc.aJúo que MJMa ~mente el !LencLúiú.ento de 

lo;., depó;.,-L:tol.> en dála!Le;., un punto po!Lc.en:tual pa!L M~L-Lba de ia :tcua eUfl.odólMel.> 

en mayo de 1977, ;.,e llevó a c.abo una !Lev-tóión de ia e;.,:t!Luc:tUfl.c( a plazo;., de iM 

depó!.>ilM en moneda Mc.ionaX, incJLemmtándo;.,e d hendimiento paiLa lo;., ahoMado-
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La e.eonom-W. Juz.aee-f.onó !táp-i.dame.nte. al. unue.Jtzo e.l.l:tabili.zado!t en lM á!te.ai.J de. ba­

lan.za de. pagoi.J y 6-f.nan.ue.Jta. S-i.n e.mba!tgo, la p!toducuón Jte.l.lpond-i.ó má-6 le.ntame.!!:_ 

:te. (e.l PNB Me.uó 3.2% ue. aFío) y la -i.nve.M-i.ón p!t-f.vada M !te.:tltMó mái.J aún. Pa­

/ta e.l I.Je.gundo :úUme..ó:t!Le. eome.nza!LOI'l a ma:te.!t-i.aUzaJt4e. lai.J e.~.Jnue.Jtzo-6 :te.nd-i.e.n:te.I.J a 

ILe..ó:taWLa!L la c.onb-f.anza de.l l.le.e:to!t p!t-i.vado. La de.manda pó!t dóla!Le.-6 de.l púbUeo 

I.Je. !te.duj o g!tadua.lme.n:te., ai.J-L eomo e.l p!taeuo de. dofuluzae-i.6n. Pa!ta agM:to, u.te. 

p!toee..óo J.>e de.:tuvo y e.l -6-i.I.J:te.ma banea!t-f.o pudo !te.eupe.!ta!L una buena p!tapo!tuón de.l 

ebwulante. e.n pode.Jt de.l púbüeo. La eue.n:ta de. eap-i.:tale..ó de. la balanza de. pagai.J 

!te.g-i.I.J:t!tó e.nt!tada4 ne.:tM de. eapM:al Y.Jo!t 2. 5 mile..ó de millone..ó de. dóla!te..ó. Ve.b-i. -· 

do al -i.nVLe.me.nto e.n la!.J pM-i.voJ.s d('.i. J.>M.te.ma bancaJuo y a w me.d-f_dM c¡_dop:tadai.J 

po!t e.l Baneo de. Mé.ueo, l.le -f.n.Me.me.ntó .1'4 dMpon-i.bili.dad de Mé.eü;Co a lo-6 I.J.e.e:to~ 

!te..ó púbUeo y p!t-i.vado. Volviendo a la bal.anza de. pagai.J, ;.,_[ bú,n el eompo!t:ta- -

miento de. la ette.nta eo!t!t-i.e.nte. puede. e.xpl_[eaMe. po!t lo;., e.fie.e:to;., de. la de.val.ua.-­

e-f.ón e.l de. la eue.nta de. eap-i.:tale..ó nué. !te.J..ul:tado de. la !te.novada e.on-6-f.anza e.n e.l 

fiu;tWLo de. la e.eonom-La. En 7977 ;.,e !te.vW-f.ó la áuga de. eapM:ale..ó. El 6lujo de. 

-i.mpo!t:tacúone.-6 .6e. mantuvo de.p!t-i.m-i.do debido al !te.dwúdo rú.ve.l de. -f.nve.Jtúone..ó, au~ 

nado a la de.p!te.e-f.ae-i.ón de. la moneda, Aumentó e.l valo!t de. lM e.xpo/t:tae-f.onu; -­

;.,in e.mba!Lgo, ~:te. mvr.e.me.n:to ;.,e debió má;., bien al aume.nto de. p!te.uo de. fu;., p!t-i.!!:_ 

upale..ó ma:te.Jt-i.a;., p!t-f.ma;., e.xpoJJ:adai.J. EMo-6 do;., 6ae:to!te..ó p!toduj e.!ton po!t p!t-i.me.Jta 

vez e.n la hM:toJU a !te.ue.nte., wt Mu.J o .wpe.JtavftaJL-i.p en la balanza de. me.Jteane-W.;., 

y de. lai.J ;.,e.;wid.o-6 6-f.n.anue.JtM. 

PaJta 797 8, la e.eonom.ta mo;.,:t!t6 una 6ueJL:te. !te.eupe.Jtauón !te..ópe.e:to al a..Fío antVl..-{.o!L. 

Fué. m eMe aFío euando eome.nzó a da!L fi!tU:toi.J el, p!tog/tama de e.Mabilizae-f.ón. El 

PNB Mee-i.ó 7% en :té.!tm-f.n.M !tealu y la mMauón eomonzó a o.mmo!taJL, ( e.l aumento 

en ""J. j;[d-f.C_ede. p!L~d-i.o}., "cd C.~n;.,umldo!t en Jirfs Kili de.t6.i%hable.ndo M.da di - -

20.7% e.n 7977). 
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:to púbLLc.o lJ p!Uvado. La i.nvvu.,-<.ón p1úvada c.ome.nzó a ac.el.eJr.cVU.,e., de.~.> pué/., de. ~ 

beJL .6-Ldo 1Le1-aüvame.n:te. mode.Ma dwr.an:te. !o.6 plL-LroeJLo.6 c.ua:tlLo m u e.-6. Su lLe.cupeJLa­

u6n lLe.c-<.b-Ló el_ auúUo de.! -LmpolL:tan:te. -LYLClLe.me.n:to e.n e.! ClLédilo o:tolLgado polL el_ 

.6-LI.J:tema banca!Uo p!Uvado dWLan:te. e.! Mgw1.do lJ :teJLceJL :tlL-Lme.~.J:tlLe. (un plLome.d-Lo de. 

97. 6% .6obfl.e. e.! 11-Lve..f de. 1977). La me.j o!Úa. e.n fu.6 e.xpe.c:ta:t-<.va-6 de. !o.6 -Lnvvu.,-<.o­

n-L-6:ta.6 .6 e. ap1Le..6WLÓ con e.! c.lLe.c-Lm-Len:to de. !a -Lndu.6:tlL-La pe.:tlLo!eJLa, e1. mane.j o de. -

fu.6 poLUi.ca.6 ~-LI.Jca! lJ mone.:ta!Ua y e.! éxi.X.o de.! plLOglLama de. e.~.J:tabilizauón. E! 

gaMo público c.Jte.c-Ló 9. 3%, lLe.aUzándoM !a mayolL palL:te. de. éJ.,;te_ dwr.an:te. !0.6 {~ 

mo.6 do.6 ;t~¡_-Lroe.~.J:tfLe.-6. E! compolL:tam-<.e.n:to de. fu cue.n:ta colL!Ue.n:te. de. !a balanza de. 

pago.6 dWLan:te. 197 8 M de.b-<.ó e.n .6u mayoJt palL:te. de. !a lLe.cupeJLauón de. fu e.cononúa: 

fu.6 . i.mpolL:tac-<.one.J.> de. b-Le.ne.-6 ClLe.cieJLon 38. 2%, como lLe.~.Ju!:tado de.! fiue.JL:te. aume.n:to 

e.n fu de.manda aglLe.gada lJ, e..6peUa!me.n:te., polL e.! cte.c.imie.n:to de. fu mveJL.6i6n. 

La-6 e.xpolL:tauone.-6 cte.cieJLon a una :taJ.>a anual de. 33. 6% (1Le.p1Le..6e.n:tando fu.6 ve.n:ta.6 

exJ:eJLna.6 de. pmó!e.o tJ o:t1Lo.6 p!Wduc:to.6 de. PEMEX e.! 32% de.! :tata! J • PO!t .6u pa!t­

:te., !a cuen:ta de. capital mo.6:t1Ló e.n:t1Lada.6 de. cap-L:ta! polL 3.2 mi.!e.-6 de ~one.-6 -

de_ dó.faJte.-6; de_ .fof.> CUMe.-6 2. 6 mile..6 de_ mil.fone.-6 ~UeJLOn un mcte.me.n:to ndo de. fu 

deuda de.! J.Je.c:tofl. púbUc.o. 

Lo.6 .6Uce.J.>o.6 má.6 -LmpolL:tan:te.-6 ocLULlL-Ldo.6 e.n e.! J.>e.c:tolL {¡inanueJLo lJ que. -Lnü.fuyeJLon 

en e.! compolL:tam-Le.n:ta de !M va!Uab!v., mac1Loe.c.onómica.6 dWLan:te. 1978 fiue_~ton: -

a) Lo.6 pa.6-Lvo.6 :to:ta!v., de.! .6-LI.J:te.ma banca!Uo cte.cieJLon a una :tMa anual de. 

27.0%; b) fu plLe.fieJLe.nc.-La de.! público polL !o.6 in.6:t1Lume.n:to.6 fi-LnancieJLo.6 de.nom-Lna­

do.6 en dó!a!tv., v-LlLó hac.-La !o.6 -LM:tfl.ume.n:t0.6 en pe..6o.6; e) el_ ll.ápido cte.c.imie.n:to -

de.! meJLcado bWL.6á:til. lJ de. !of.> ce.JL:ti{¡icado.6 de. :te.~.Jofl.e!Úa { CETES) • 

4. 2 La bo!I.Ja de. va!ofl.e..6 y e.! .6-LI.J:te.ma fi-LnanueJLo. 

Méuco :time. uno de. !o.6 .6-LI.J:te.maJ.J fi-LnanueJLo.6 má-6 e.vo!uuonado.6 en:tlLe. !M nacio­

ne.-6 e.n v1.a;., de. de.~.JaMoilo. Su caJtac:teilitica má-6 -LmpolL:tan:te. e_;., fu v-LgoJto.6a pa~ 
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;Uc.Jpac.ión de. io1.1 in:tvane.iÜ.o./Uo/.1 Mnanc.ieJLOI.I u:to.Xaiu y po.JUle.l.l:to.Xaiu, mone:ta­

fLiol.l y no mone:ta~Liol.l, en ia tÍOfLmac.-Wn del ahoMo y fu ÁftVelLI.IiónV. En e.1Íe.c.:to -

dude. 1956, el c.ILe.c.imie.n:to del ~.~e.c.:tolL Mnanc.ieJLo, inc.tuye.ndo i01.1 in:tvane.dia~Liol.l 

tÍinanc.ieJLOI.I no mone:tMiol.l, tÍ U~ el fLe.l.luUado de. una e.l.l:tfLo.Xe.gia de. de.~.~ aMollo no 

intÍiac.ionafLio pe.ILI.Ie.guida poiL el u:tado; I.IU/.1 obje:tivol.l e.fLan el plLomoveJL un c.ILe.e{ 

miento ac.eleJLado del c.IL~di:to del 1.1e.c.:t01L tÍinanc.ieJw, el c.fLe.c.-ánie.n:to unitÍofLme. de. 

ia plLoduc.c.ión fLe.ai, ia u:tabiiidad de. iol.l plLe.c.iol.l y el ;Upo de. c.ambio 6ijo~. 

Sin embal[go, fu e1l:t·to.Xegia tÍinanc.ieJr,a de. M~x.ic.o /.le c.onc.e.n:tfLó en el 1.11./.l:te.ma ban­

c.afLia. Ei de.l.la.Moilo de. !01.1 meJLc.ad01.1 de. dJ.neJLo y c.api:tai, c.omo :tate.~.~, y en e.l.l­

pe.cJai de. ial.l me1Lc.ad01.1 de. vaiofLe.l.l, tÍUé. ignoMdo. Aún mál.l, iM ie.yu tÍÁ.Ytartc.ie.--

de. CJt~di:to. 

U meJLc.ado de. vaiOILe.l.l a~.~ -t. c.omo o:tfLa1.1 ofLganizac.ionu, :tate.~.~ c.omo iM unionu de. 

c.fLé.di:to' efLan C.OYll.liqefLadal.l inl.l:tiluc.ione.l.l "au~e.l.l 11 de. c.fLé.di:to. AI.IJ.., !01.1 ban 

c.o1.1 abl.lofLbieJLon muc.ha/.1 de. ial.l tÍunc.ione.l.l plLopia/.1 de. iol.l meJLc.adol.l de. dJ.nefLo y c.a­

pi:ta.L Se. c.fLW que. el mefLc.ado de. vaiofLe.l.l podfLJ..a c.onl.l:tilul.Me. e.n un va.L[o/.10 m~ 

c.anil.lmo palLa plLOmoveJL el dua.Mollo de. Mé.x.ic.o. Sin embMgo, 1.1 e u:timaba que. el 

dupe.gue. y c.fLe.c.imien:to de. u:te. meJLc.a.do elLa una c.uu:tión a iMgo pfuzo y fu c.uai 

dil.l:taba muc.ho de. c.onvefL:tifLI.Ie. en fLeaiidad~. 

Ve. 1956 a 197'2. Mé.x.ic.o e.xpe!Lime.n:tó un c.fLec..inú.e.n:to e.l.l:tabie. l.lin J.nMac.ión. VuMn-

:te. u:te. pefLJ..odo, fu :ta1.1a de. c.fLe.c.imie.n:to de. 1.1u PIB fLeai plLOme.dió 6. 63% polL año, 

ia :ta~.~a de iYláfuc.ión plLome.dJ.6 4. 7 5% anu.a!-rne.n:te.. Sin embMgo, c.omo fLe.l.luUado de. 

~ CEPA L. "La In:tefLme.CIZac.ión Fmanc.ie~La en Amélúc.a LaUna". Boie:tf..n Ec.onómic.o de. 
Amélúc.a LMJ.na. Vol. XVI, } 'l. (Segundo Semu:tfLe. 1971). pp. 145-198. 

~ Ge.nel, Julio A. La El.l:tiLMe.gia del El.l:tado en el Ve.l.laMoilo Fblanc.ieJLo. Méx.ic.o 
V. F. CEMLA 7977. pp. 13-39. 

6/ Somoza, Manuel. "U MeJLc.ado de. VaiofLe.l.l". Mime.o, Mé::Uc.o, V. F. BANAMEX. Ve.­
pafL:tame.n:to de. Aná.U.J:,if.J 15uMá:t.U., 197 8. 
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fu c.ombinac.ión de alguno-6 pll.oblemci6 e.~.J:útuctuJLalU> que I.Je ac.umLLtMon e /Men-6-i.S:f_ 

c.aJwn a :tltavé/., de io-6 aña-6, de. 1933-1977 e! c.l1.e.c.imie.nto de Mé.xic.o fiué. itVLe.gLLf.M 

lj c.cvw.ctell.izado pall. una aiXa -ta.M de mfrtauón. En /.,U punto máJ., c.JÚ.;tic.o' en --

7977, el -Wdic.e. de p!Le.c.io-6 aumentó pall. 32. 2%. Iguaf...me.nte., el PI B de.c.ünó .6ub-6-

tanuafue.nte.. En 797 6 y 1977 eJ. inc.JLeme.nto en el PIB [pé tan bajo ( 1. 7% y 3. 2% 

ll.e.-6 pe.c.Uvamen:te.) que el PI B poll. habitante fiué negcifJ.vo, -1 . 9% en 79 7 6 y -. 3 9 en 

1977!). 

El gobiell.no :tltató de ll.ei.Jo!vell. e.~.Jto-6 pll.oble.ma-6 aumentando !a deuda e;x;tell.iall. y 

elevando el gaMo púbüc.o. A-61 el dé.Mc.Lt del gobiell.no 6e.dell.al a.6c.e.ndió a -

$ 55,977 m~one.-6 y !a deuda e.xtell.na a.6c.e.nd1a a$ 19,600.2 millone.-6 de dóful1.e..6 

!c.on ba.6e. a fu antigua ta.6a de c.wnbio). 

Igualmente, .6e e.I.Jtima que el pe.-6o me.xic.avw e.-6tá -6obll.e.valuado en un 37. 8%, no --

o b!.Jtante., e.I.Jta-6 poWic.a-6 monetall.ia-6 y 6i.óc.ale.-6 de c.oll.to ptazo pll.anto .6 e vol vi~ 

ll.an ine.6e.diva.6. A-61, Métic.o tuvo qúe. ll.e.c.uJLl1.i!L a .6u úUJ.ma aiXell.naUva: La de. 

valuacJ:ón. mon~; el peh>O· nué devaluado de. $ 12.50 a 22.73 pe.-60.6 polL dó!M. 

El V..tanc.amie.nto e.c.ortómic.o y la in6fuc.J..ón. tuviell.on un pll.onundo impado en el --

Mctall. Mnand.ell.o. La-6 ll.e.gulauoné.-6 lJIOnetall.ia-6 .60 bll.e. la1. taf.>a-6 de. intell.éf.> en. -

lof.> aho}¡_}¡_0-6 pe.ll.mane.c.iell.on 6-Ljaf.>. Ve.bido a ~.6ta ll.igide.z, el ll.e.ndbnie.nto ll.e.ai e.n 

X'..o-6 de.pó.6ito.6 banc.a!Lio-6 6ué negativo; en. 7973 de -4.98%, e.n 1974 de.c.tinó ha¿,ta 

-75.42%, e.n 1975 hubo una ügell.a me.joll.a c.an u.n c.ambio a -8.03%, e.n 1976 y 1977 

fu .6ituac.ión empe.oll.ó; la ta.6a de in.:tiULé.-6 ll.e.ai de.c.fuó a -14. 78% y - 2 4 . 7 8% l1.0_ 

pe.ctivamé.h:te.. Ef.>té. pll.a ble.ma c.onduj o a un pll.ac.e.I.Ja de. de.Úntl2.ll.ll1e.diauóri 6{nanc.i~ 

ll.a que. puede. c.a.JLactell.izaJW ele. poll. lo-6 .6iguie.n.:te.I.J af.>pe.cto-6: 

?J VeJL CuadJw No. 2. 
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CUAVRO 2 

TENVENCIAS ECONOMICAS Y PATRONES VE CAMBIO VE LA BOLSA MEXICANA VE VALORES 

PJWduc:to In..teliho Btr..u:to 
( P u o;., c.OJtJÚe.nitu -m.{-

7967 

$ 306,317 

7970 797Z 

$ 418,700 $ 512,300 

7974 7976 1977 1978 

.$ 813,.70.0 $ 1'2Z7,900 $ 1'676,000 $ 2'099,294 

Uonu) J 
PJtoduc;to In..t~o Btr..u:to $ 306,317 $ 376,562 $ 417,BZB $ 476,,154 $ 503,650 $ 579,899 $ 547,861 
(7967=700 mill~onu) 

COJYJb.{o !LUpe.c;tjq al año 6. Z7% 6. 92% 7 • .27% 5 .. 90% 
aVL.te.JÚO!t. ¡ 
PIB po!t haba~nte.. $ 6, 040 $ 7, 601 $ 7, 740 $ 8, 792 $ 
Camb.{o!tupe.Joal.año 2.7Z% 3.38% 3.65% 2.36% 
ante./Úo!L. 

m TMa de. Ivtnf.a.efi.óvt. 
m 1 

Ind.{c.e. de. P!te.d.{o;., de. la 
Boua (IPB). ~¡ 
(7964 = 100) ¡ 

(1967 ·= 100) J 
IPB/Ind.{c.e. de.JPJte.c..-[0.6. 

P/UPA (M!LU[p4o) 

TMa de. In..te.Jt~ 
Bono;., F~1anc..{~o;., 

Ce.Jttiü.{c.ado-6 j 

cg- -a:amacto:~ 

2. 87% 

151..66 
100 .. 00 

1. 00 
8. 7C!:::/ 

9.00 

2.43% 

147.47 
97.24 

.87 

7.8 

9. 38. 

5. 53.% 

177.70 
717.17 

.96 

1 o •. o 

7. 92 

24. 00%. 

207.99 
137. 14 

.78 

7.1 

8.75 

12.00 

1.70% 

8,080 $ 
-7.90% 

22.20% 

274.87 
181.20 

.74 

6.9 

7.50% 

12.75% 

3.20% 

8' 04.8 $ 
-.39% 

32. 2 O% 

388.37 
256.08 

.79 

7.7 

7. 52% 

16.00% 

6.60% 

8, 277 

2.85% 

17.52% 

899.06 
586.22 

1. 56 

9.5 

7.11% 

16.00% 

Fuente.: Ve.;.,oJtftol.ta.do de.. InüoJtmac.i.ón e.n: Banc.o de. Méxic.o, InüoJtme. Anuo~, op. c..{;[:. va!Úof.> vtúme.Jto-6; Nac..{onat F.{vtanc..{e. 
Jta, Aa Ec.onom-W. Me.uc.ana e.n C.{6JtcU:J, op. c..{;[:. Ban.OJYJe.x, "Méx.ic.o e.n C.{üJtM" op. c..{;[:. Banc.o de. MéxJ..c.o, Ind.{-:-
c.adoJt;e.;., Ec.onóm.{c.o-6, op. c..{;[:. vaJt.{o;., núme.Jtof.>; BMV, AnUaJÚo F.{nanc..{e.Jto tJ BuJt;.,át:a, op. c.a. va!Úo-6 númVt0-6. 



8/ 

a.) SupeJtfi-{.cJ..a.li.za.uón fima.nc-Le.Jta.. En .téJr.mi.na-6 Jte.a.J!..v., (1967 = 100), la-6 p!L-inc.{ 

pa.J!..v., a.e:Uvat fi-{.na.nueJt0-6 de. la. ba.nc.a. pJúva.da. de.dma.Jtan de. $ 103,42 O. 2 m:{ 

Uanv.,, en 7971, a. 89,572.7 millanv., en 7977. Igua.hnen.te. la-6 p1únupa.tv., 

pMiva-6 de. la. ba.nc.a. pJúva.da d.b.,rrúYtuyeJtan de. $ 62, 311 • 1 m.{llanv., en 797 3 a. 

Ul1 pltame.d-La de. 58,783.1 millanv., en 7974-7976. Cama Jt!Uulia.da de. fu a.plt~ 

c.iac.-Lón de. de.pó-6-i..ta-6 en dóWLIU y de. fu Jte.pa.Jttic.ión de. fiondM man.te.vudo-6 -

en el e.xM.a.njeJto, e.n 7977 la~.> plt-inupa.lv., pMiva-6 de. fu ba.nc.a. pJúvada a.u-­

me.n.ta.Jtan .6ign-Lfiic.a.t-Lva.me.n.te. a. $ 86,754.2 millanv.,. Finahne.n.te., fu Jta.zón -

pa.~.>iva~.> banc.a.Jtial.> /PIB de.dmó de. .6u pun.ta má-6 a.Ua en .toda~.> la-6 .tiempO!.>, e.n 

7972, de. 37.79% a. 20.47% e.n 1977. 

Como pltome.dio, anua.lme.n.te. v.,.te. md-Lc.e. de. in.te.Jtmediac.ión fiinanue.Jta d-LI.>m/..11!:!:_ 

yóij. 

b) Una. "dola.Jtiza.uón" de. la-6 de.pó.6ila~.> banc.a.Júa-6. La~.> pMiva~.> banc.a.Júa-6 e.n -

moneda e.xM.a.njeJta. e.n 1970 Mc.e.ncüa. a ~.>óla.me.n.te. 4.25% de.l.to.ta.l. Iguahne.n­

.te, lo-6 de.pó-6-i..tal.> a. fu vi-6.ta. e.n moneda e.xtltanje.Jta. e.Jta.n .6Óla 5.85% del .ta-­

.ta.J!... A pe.-6a.Jt de. fu infifuc.ión, IU.ta.-6 p1Wpoltuone.-6 pe.Jtma.ne.c.ie.Jton Jte.ia.tiva-­

men.te MJa.~.> ha.6.ta 7975. 

Lo-6 depó.6ila.6 e.n dóla.Jtv., .6-i.n emba.Jtgo, aume.n.ta.Jton .6ub-6.ta.nua.lme.n.te. e.n l0-6 -

ai'ío-6 -6-Lguie.n.tv.,. ¡_;~"rcuZ~;;~" w"~;~édá."li.Xl!i.anTiVW.' a~enta.Jtan a 

la-6 pa.-6-i.va-6 .tax~v., e.n 7977; lo-6 de.pó-6-i..tal.> a. fu vi-6.ta e.n dóla.Jte.~.> aumenta.-­

Jtan a. 13.07% y 11.69% de. .6U .ta.ta.l e.n 1976 y 1977 Jte..6pe.e:Uvame.n.te.. 

Féilquie.Jt, 1\. V., MZíikow, B., Ne.we.e.l, Rabe.Jt.t. "The. fiina.nc.-La.l .6e.c..taJt a.nd c.a.pil~ 
fioJtma.tion in MWc.a: CUJtJten.t PJtable.maliquGJ y .6ome. paMible. .6ab.J,;Uon~.> "· TJta.ba.J o 
de. inv!Utiga.c.ión plt!U e.vz;ta.da e.n fu Jteunión anual de. NAFINSA. Méxi:c.a, V. f. , Vi­
c.ie.mblte. 27-29 de. 1978. pp. 8. 
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pJúvada awne.ntó 10.5% y 14.5% m 1973 IJ 19.74, Jte-bpe.cUvame.nte.. S-in e.mlxvt­

go, m 797 5 v..:te. :tipo de. ,(.nve.MMn :tu.vo wt ht~V'l.eme.nto de MR..o 2. 2%. La --

60Jt.mau6n de. c.apftaR.., de.c.Lút6 e.n R..o-6 ,6-f.gtúe.n:te.-6 añol.l; -2. 9% en. 1916 y -21. 6% 

en 1977, u:to e.-6, wt cambio de.$ 5'1,713.9 míUonu eJt 1975 ('{967 = 100) a 

$ 39,368.2 en 1977. 

El.>:te. p1wc.uo de. de.-óin:teJane.cUau6n ~htanc.ie.JLct caUI.ló aR..guno,5 p!to~f.ei'!lM de. 1!..!::_ 

qtUde.z e.n R..a barwa pJúvaaa. E&.to¿, p!tobtemcv., .&e. nuoR..vivc.on, patLc.,(.a.ernw:te, 

nev.jw,;tando eR.. poft:ta6o-U.O de mvv-w.<lin a R..Mgo ¡ofuzo. En gme.JtaR.., fu :te-­

nmc.,fa de vaR..o~tu gubvmamm:ta.R..u fiuvc.on awnentado.& o d_,[J.,m,[ntUdoi.J, y m -

,fnve.M,(.onu. en lJono-s, ac.e,[onu y pnél.l.tamol.l, 6Lte.Jton cUJ..m,fntúdo-!J. 

S-út e.mlxvtgo, .óe volvió evidente. el. he.c.ho de. qtte el .61.-ó:tema l\,fnanue.Jw no -

elLa R..o -óu6.-ú.úentemen:te 6R..e.ti~i.e. pa/ut ,'l.e,.:.ponde.Jt de wta mruteJLa. Jtáp,fda y el\,f-­

uen:te pO.JLct ayuda.JL aR.. c.on:tltoi. de. W1a c.JúJ.¡,[J.¡ ec.onóm,(.c.a. Pon e.-ó:ta JtaZÓYt el 

go~vmo dec.JLUó UevaJL a t~aiJo aR..gwuu, me.jo,'!M en e.R.. Je.c.:ton fimanueJLo. -

Una de. u.ta.ó me j oJLa.ó :te:úa pOI!. o bj e:to eR.. fíomen:ta.JL eR.. duaJLJLoilo dei. me.Jtc.a­

do de vaR..oJLu. A!.l;[ m 197 5 .óe de.c.Jte:tó wta nueva R..ey ,t,obJte el- rne.Jtc.ado de -

vaR..oJte-6. LM Mpe&o!.l de. u:ta R..e.y que._daJton c.on:ten,(.clOf.l m eR.. cmteJúoJt cap:!:_ 

:tuR..o. 

E~.>:ta nueva f.e.y .óobJte eJ.. me.Jtc.ado de va.tcnu pelLJni.:ti.ó wt c.Jte.&rrú.en:to c.onf.l,(.d!!:_ 

Jtabte de fu-6 ope.Jtac..ionu bwu,á:tile/.i en !.o;., 61.túnoL> aFio,:. (1977-7979). Sm 

e.rnbaJtgo, e..ó:te. c.JLe.c.-ónúnto de. fu BMV c.omertz6 en neaR..,fcfa_d e.n 797 8, e11 gJta.n -

paJLte. u ei. nuuR..:tado de fu Jtec.upe.JLctc.,(.ón e.c.onóm.i.c.a del. pa.ús. 

En 1.0.6 -6-i.gtúe.nte..!l pwt:to.ó aboJtdaJLemo-6 ei. c.ompOJtamLento de-f. me.Jtc.ada bWLJ.,á:til, 

:t!Latando de e.nc.on.tfLalt a :tJtav~!> de qué. 6ac.:tOJLU M vió pob,(.bil.U:ado d c.Jte­

c.hn.i.e.nt:o de. u:te me.Jtc.ado. 
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4. 3 U c.ompo!Ltamú.nta del mvtc.ada bUMát-U!.. 

Vel.lde 1977 el gobivma mexl.c.avw .tomó divVtl.lal.l Jtel.lafuc.ione.l.l p!tac.uJtando c.aJtltegi!t 

1J l.lupe!talt fu di&.Zc.-U!. l.li.tuac.ión p.tan.teada en añal.l anteltio!te.l.l. En .té.Jurú.n.OI.l gene­

f1.afel.l, pademal.l de.l.l.tac.aJt dal.l gJtandel.l áJc.eal.l de pito b.temal.l: e.t "hamblte de cUvil.lal.l ", 

que hac.-Za !te&e.Jtenc.ia a ful.l c.uen.tal.l c.an el ex;te/tiolt, IJ e.t JteaJtdenamien.ta del l.li-6 

.tema &inanc.ie.Jto .to c.a.t. 

En e.l.l.te úliima c.ampa ful.l p!tiVlc.ipafe.l.l irtic.i.ativctl.l {¡ue.Jtan, en.tlte o.tltal.l, fal.l J..i- -

guiente.l.l: 

a) La~.~ medidal.l de.l.l.tirtada-6 a de.~.Jaltl1.o.tfult fu deuda difLec..ta, .tanto del ga bie.Jtna 

c. ama de fuJ.J emp!te.l.lM, a.toJtgando &ac.-U!.idade-6, pa!ta fu expaMión. del me.Jtc.ado 

de va.tolte-6 e iVl.tltaduc.ien.do menol.l .tUufal.l ( CETES IJ Pe.tlta bonol.l po!t palt.te del 

El.l.tada; obligac.i.Otte.l.l q!.Wwg~ta&altial.l IJ el papef c.ome.Jtc.ia.t pal1.a fal.l emp!te-­

I.Ja-6) • 

b) Lai.J in.te.Vt.ta-6 de madi&ic.ac.ión. de .toi.J c.ifLc.uilal.l fiinanc.ie.Jtol.l, p!toc.ultando que 

m c.uen.tai.J banc.aJtial.l de fal.l emp!te.I.Jal.l pú.blic.al.l Jtadiquen en ba.nc.al.l mix;tal.l' 

1J que foJ.J J.JegUJtol.l de.t J.Jec..talt públic.o !.le c.ant!ta.ten c.on a~.~egUJtada!ta-6 de.t El.l­

.tada. 

c.) La dil.lminuc.ión Jtea.t.tiva a .ta deuda e.x.tvma de m inl.l.tiluc.ione.I.J nac.iona.te.~.J 

de c.Jté.d.i.to' m c.uafel.l' de.l.lde 1 98 o, a b.tienen un impaJLtan.te paltc.en.taj e de -

I.JU-6 Jtec.UMai.J a .tJtavéJ., de .tltanJ.Jfie.Jtenc.ial.l fiil.lc.a.tel.l. 

Nal.l oc.upa!temal.l aqU.Z del pun.to a). 
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a) El meJLc.ado de. valOJLU de. Méuc.o, ha :tenido, :tJtacüuonalme.n:te., uc.Mo de..6a­

Moilo Jte.la:Uvo. Vwum:te. lo-6 .6U e.ntM, el peúJ., c.onouó una -impofttante. e.x­

paMión de. la actividad banc.aftia pelLo, e.n:tfte. :tanto, e.l meJLc.ctdo de. valoJte.-6 

ve.ge.:taba c.omo iM:tftume.nto maJtgin.al pa!ta. a.ile.ga.Jt Jte.c.uJt-60.6 a. fu-6 e.mpftUM y 

al gobie!LI'to. El Banc.o Mundiat, e.n un -Ln6oJtme. ya. c.fta.do ha a.:tJtJ_buido a. cü­

Ve!L.6 0.6 6actoJte..6 el :tenue. dua.Moilo de. lo-6 :tUulo-6 de. Jte.n:ta. Mi a: 

En pftime!L lugaJt, fu pJtáctic.a me.Uc.ana. de. e.mi-6ión de. bona-6 Jte.d-imihe-v., a 

la. palt y a. fu vi-6:ta ( v., de.UJt, bol4.0.6 a.Ua.me.nte. .U.quida-6), -impe.cüa que. -

lM e.mpJtUM ~eJLa.n :t.Uulo-6 a plazo que., e.n lo-6 he.c.ho-6, no eJLa.n c.om­

pe..:t)tivo-6 c.on lo-6 il1.6:tftume.nto.6 .U.qu-Ldo-6. 

- Ve..6de. el punto de. vi-6:ta de. lo-6 de.po.6fta.ntv.,, a.de.má-6, palt:te. de. la-6 int!?:_ 

JtUe.-6 que. Jte.c.ib1..an po!L .6u.6 c.oloc.auone.-6 ba.nc.a.fLia.6 v.,:ta.ba. e.xe.nta. de. g!L0:_ 

váme.n -impo.6J_;t_{_vo, mie.n:tftM que fu :to:talida.d de. lo-6 in:teJLe..6U po!L :t2iu-­

lo.6 de. de.uda. eJLa. g~va.ble.. 

"1-fa.y algunM e.vide.nc.-LM agJte.ga. el &mc.o Muncüal de. que. el .6M:te.ma de. -

ba.nc.0-6 c.omeJLc.ialv., ob.6eJLva. el duafL!Lo.U.o de. un mvcc.a.do de. iliulo-6 de. de.u 

da c.omo una. amenaza. c.ompe.:ti:tJ_va que. Jte.duWúa. el volumen de. Mnanc.ia-­

mie.n:to c.a.na.lizado a :tftav é-6 del .6i-6:te.ma. ba.nc.o.JÚ r. y que. po!L :tanto e.i elLe. e.­

fL1..a c.ompe.:tenua. o p!Le..6ionv., c.ompet)iivM Mb!Le. lo-6 má!Lge.nv., de. be.ne.M-­

c.io ba.nc.aftio¡ lo-6 ba.nqueJLo-6 han actuado e.n e.l pa.6ado impidiendo e.l dv.,a 

Molla de. un meJLc.ado de. iliulo-6". 

--~--·-~~-~~"· --c-roJi.-·zaz~¡liizorrv.;-ztn:t:'é.-6 --a:errcttacn-;·~:Se.!Javr· e:ó:tif..~"f;r:te:ue;··:tañttt···'tt:· gub:te:tmtt"t!vn-·~-·~-·~~, 

.6u po~c.a. J_mpo.6J_;t_{_va., c.omo lo-6 ba.nqueJLo-6 p!Livado-6, no hab1L1..an v.,:timulado 

la. e.mi-6ión de. :tUul0-6 de. Jte.nta. Mi a. Ve..6de. el punto de. vi-6:ta. de. lo-6 ba.nqt...!?:_ 

fL0-6 p!Livada-6, que. han ido e.i e.Jtuendo un c.on:t!Lol c.~Le.ue.nte. .60 b!Le. .e.0-6 a.c;tA. --
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de. Jtenta vaJúctbf<' (ac.c.-<~r neó). Tamb-Lé-11 ha ¿.Lelo fU.!.J.tÓJúcanwnte défú} .-¿ 

Vehde e.t pwL-to de vú.ta de_i púb-Uc.o, el de.póói;to banc.cuúo, !.Job~¡_ e_ .todo en 

.t-ivamente. elevctda.6, ofJJLec.e_ la veh.tajct de un Jte.ncümievdo c-ieh;to de.ópJtav.U.,.to 

de fu -iJ1c.eJz.LLdwnbtLe. que ac.ompaña a un LU:ula de. Jten.ta va.!tln.bte.. 

Hab!Úa q¡te_ agJtegatL, .todav.:[a, que la le_g..L¿f_ac_.Lón .[mpoóiliva no {Jame.n.taba el 

avanc.e deX tne.Jtc.ado acc.iana!L-La: cuaVLdo tma emp!Leóa ¿e_ endeúdaba. en el me.Jtc.0:_ 

da JÍ-il1aVLcieJto deduc.-La pa!.J-te!L-iMmé.n.te., en J., u clec.fuMc..[ón at {¡úc.o, fo-6 ü.;t~ 

Jteóe-6 pagad0-6. Lct paWic.a. .tn.-Lbu.ta.Jt-La, nue.varneJL-te., {JavoJte.wt el. endeuda--

m-ie;L-to -iJ1d.[l[e.e.to, no puede_ dic.é>Uga;u., e fu paUüca gubeJtname.n.taf e.n eó.to!.J -

c.ampa!.J de. fa eó.ttLec.ha vinculac-iÓVL e.n:tJte. e_f gM.to púbUc.a y eap.tac-Lón baVLca 

n-La que queda pfMmada e.n Méxüa a pWLt--UL de fu Re.fJOJtma de 7955. 

A paJLt-L!L de. 7977-7978, !.Jin e.mbctJtga, "¿e .úzie.la un p!Loce-60 ilvte.veM/,_bf!.e de. 

.fJtanó{JaJtmación de fa-6 mUada¿ .tJtadl.ciano)!.e-6 de M.naric-iamú:.nto"Y, .6egún --

Gu!.J.tava Pe.tJtJ,_c_/,_a.U, P!Le..óider..:te. de . .ta CcJnúi.ón Nauonal. de Vaf!.ofLeó, que .tie.!:!:_ 

''E-t MeJtcado de Va'toJz.e..6 en NJ..vüe.J.> IlúCJ<Spe.c.ha,tioJ., ". pp. 

9T--txpan-0'0n. Ene.Jta T919 
- 40-48. 
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de a at>it~Uh:Ut .('a expe.IÚe.ncJ.a de.(' dece.1úo ele -l'.oh ¿,e_.ten.tM, cuando .f.ct btteJt­

med.i.ac..ión fÍ.(J1W'lcieJLa que opeltó a¡xtltl!n.temcvde con éxi.to dW1.ante e.e. deMtJ¡)W­

LC.o e-6-tctb~zadoJt, comenzó ct haceJt agttct polt vcUtio-6 cof>.ta.do-6. 

Menc.ioncur emo-6 -l'a.-6 :tJLan-6 6oJtma.cicme..6 má-6 impo~¡:t.a.n.te6 que -i.J'¡.tJtocluc.e e.e. go bie~ 

no en un in:t.en.to, a.palte.n.tvnevtte., de. Utpe.h.rut e.f. J¡e.tJta,5o en e..(' Mnanciwnie.n­

:t.o dift.edo de . .('a emplte.hct y de.(' <Se.dolt piíbLico. 

PRIMERA APROXIMACION AL PROBLEMA. 

En.tJte. 1977 y 1980 <Se. Jte.g.U.tJtan ca.mb.i.o-6 ..ó'npoJt:t.an.te-6 e.n .e.a opeJtación de la -

bo.('-6a de. vdoJte.-6. L0-6 :t.Uul.0-6 de. Jte11:t.a. MJa, muy liqtúdo-6, que. e.m.i;Ua.n -­

.('o;., ba.nco-6 plt.i.vado,5, de.;.,apa.Jte.ue.Jton de.f. me. 'l. cado y 15wuwn -<SuM.Lttúdo-6 polt -

.('Q.6 CVt.:tifi.lca.d0-6 de. T e.-6 oJte.JÚ.a de.l Go bie.Jtfw. Ade.mcú, M. de.te.c.ta. unct dincuni. 

za.ción de. tM opvwc.i.one.-6 con :t.Uul0-6 de. Jte.n.ta va.!Úabte.. E.(' CttctMo 3 da -

cueJ'L-ta de. e.-<S.t0-6 moviml.e.nto-6. 

4 . 3. 1 T Uttla-6 de. Jte.n.ta M j a. 

Ve.amo-6 má-6 de. ce.Jtca d mov.Lmievtto de. ÚJ-6 .tUuf.o-6 de. Jten.ta M fa. 

Polt w1a. paltte., <Si <Se ob.6Vtvan ht-6 e..h:ta.CÜJ.>.t.i.cah que. pubf..Lca e.f. Banco 

de. México, Jte..huf...ta. que .('o,~ bono-6 MnancieJW-6 e h.i.po:t.eca../Ú0-6, e.m.[.U­

do-6 pOlt ta banca p!Úvada, p.ie.Jtde.n Mgn.i.Mca.ción cle..hde 1978 y muy HQ_ 

:t.oft)_ame.n:t.e., e.n 7979. E.(' .6-U:t.e.ma :t..Lende. a a.pa.Jt:t.aMe. de. to-6 bono-6 e.x 

:t.Jtemadame¡'l:t.e. liqtúd0-6 Jte.dim.Lb.('e_.¿, a fu pa.Jt y a .fu v.U:t.a, que. como he. 

ca.Jt .tUuio a pfuzo MJo. 
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··.t •• 

T~uto~ de ~enta 6~ja 

T~uto~ de ~enta va--
~ab.te. 

CETES 

To.ta.t 

Cuac/J¡_o 3. 

OPERACIONES VE LA BOLSA MF~ICANA VE VALORES 
(Mite~ de mitton~ de Pe~o~ y Po~Qentaj~) 

7977 PMQentaje 7978 Po~Qentaje 

163.5 96.6 67.8 40.3 

5.8 3.4 30.3 18. 1 

- - 70.0 4.1. 6 

769.2 100.0 168. 1 . 100.0 

--

1 ~~79 1 
._,¡, 

IL 39.5 

9~.8 

zzi~.7 

35~.4 
;J 
.¡_ 

Fuente: Bo~a MeX).Qana de Val.M~ y Com~~ón Nac..-<.ona..t Bo.nQ~ y de SeguM~. ii 

Po~Qentaje <;D 
1'-

9.4 

26.3 

64.3 

100.0 



"A.t c.ompCV1.CU1. fu~.> u{¡Jta!.> del. val.oiL 

c.uenbr.a que .to negoc.-ÚJ_do c.on val.oiLU de !Lenta vaJúab.te (ac.c.-Lonu) -

ha c.!Lec.-io Upee:tac.ufaJLmeYLte, puU fu c.-i{¡ILa de 7978 U má/.; de c.uabw 

vec.u mayOJL a fu de 7977 y que a !.>u vez u muLUplic.ada po!L :t!Lu en 

7979. 

S-in embá!Lgo, .to opeJtado c.on valo!Lel.> de !Lenta (.,-Lja (bono~.> y obliga-­

c.-tone~.>) ~.>e c.ompoM:á en l.>ent-ido -Lnvvu.,o. Se abl.>eJLva que e.t val.o!L ne 

goc.-Lado en 7978 {¡ué 2.5 vec.u -Lnóe!L-LoiL al. de 7977 y a !.>u vez 2.0 ve. 

c.u l.>upe!L-LoiL a .to negoc.-Lado dUJLante 1979. AUYlque utol.> doc.umentol.> 

l.>an meno!.> upeetac.~tel.> en té!Lm-Lno!.> !Lefut-Lvol.> a .tal.> aumenta!.> e~ !Len 

ta vaJúab.te, en téJtm-Lnol.> ab.60.tu;to.6 !.>u e{¡eeto u muc.ho mayo!L po!L br.a 

taMe de maqn-itudu l.>upe!L-LoiLU; E!.>to tiene c.omo e.Mda que el. to-­

tal. apelLado c.on ambo!.> t-ipO!.> de val.o!LU haya d-L!.>m-Lnu-Ldo notablemente 

dUJLante 7978 y e.t total. de .to negawdo dUMnte 7979 no al.c.anc.e n-i 

.6-Lqu-ieJta .to apelLado en el. año de 797 6"!..2}. 

"E.t c.!LeUm-ienta de .ta ac.tiv-Ldad bUMá:Ue. tamb-ién .6-Lgn-LMc.á que haya 

UYla .6-Lgn-LMc.at-Lva d-i!.>m-Lnuc.-Lón en fu JLei.at-iva -LmpoManw de .ta~.> op~ 

JLac.-Lanu en bonO!.> y o b.Ugauo nu • Ert 19 6 7 .tal.> :t!Lan~.>ac.c.:ioae.é en a c.­

c)_cÍneJ.> a~.>c.encüa a 5. 97% de.t total. opeJtado en va.to!LU de !Lenta MJa 

vá!L-Lab.te. La p!Lopo!Luón de ac.c.-Lonu opeJtada!.> dec.linó a 3.42% en --

7977. S-in embaJLgo, en 7978 el. val.OJL de .tM ac.c.-Lonu opeJtada!.> aumen 

tó a 30. 97% del. total.. Con~.>ec.uentemente, fu p!LOpoiLuán de val.OJLU 

de !Lenta 6-Lja opeJtada!.> d-L!.>m-Lnuyó de 94.09% e.n 7967 y 96.58% en 1977 

AbaJLc.a, R'o beJLto y RadJUguez, Ro beJLta. "La Bo.tM de Val.o!LU: Evo.tuuón Reuente 
y PeJlJ.>pe.c.tiva~.>". V-L!Le.c.c.-Lán de Pfuneauón Hac.endaJúa (SI-ICP). Voc.umento de T!Laba­
jo # 3. Méuc.o. Mayo-jun-io 1980. pp. 1-3. 
O!Lt-Lz, EdgaJL. Cam-inata al. azaJL e.n Méx-Lc.o: ImpaM:anc.-La y E(.,-Lc.-Lenc.-La de fu Ba.tl.>a 
Mvúc.ana de Val.oiLU. V-Lv-L!.>-Lón de VoetoJtado de fu Faeu.ttad de Con;taCÚl/ÚiL y Adm-L-
n-L!.>br.ac.ión. TJtabaja de Inv. 80-3. Méuc.o. Ma!Lza 1980. pp. 17. 
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9 5%, tni.e.n:tJta~ que. paJta 1978 ~u pc.Jr.;'cú: . .{pcw.i..án dúminw¡ó a 6 9% y en -

ponde.n a lo~ va.J!.oJLe.~ de. !Lenta. vcuua bfe.. 

Lo.q awneJttO!.> de. ope.Mtcion~ ob~e.JLvadoJ.., a fi..[ne.,5 de. 1975 l:f J..,ob!Le -todo 

en 797 6 M de.(Jlvwn e.n gJLan me.d,lda af JLe.g~:t!Lo, po!L d~poú.ción te.­

gaf.., de. opVtac{D n~ qw!. lw.M:a j uf..io de. 197 5 M. e á e.etuaqan "6ueJta de. 

cJLe.tó J..,u paula;tbw JLe.ti!Lo del me.JLcaclo ¡XUL_a que.r:{aJt ;to.-tctf..me.r.J.:e. Uqui­

clctda en J..,e.p:(:,[emblte. de. 1979"!JJ. 

nti.e.n.-to po}[ la v:W de. e.m-i¡,,i.ón de. Ce.J¡_;f.:iMcadM de. Te.M)[eJÚa l:f de. Pe.-­

:t!LobonoJ..,, ~ de.ci..Jt, J..,e_ dan loJ.., ptUme}toJ.., pctMJ.., pa!ta dlnanti.za}[ fu ele!!:_ 

da ,{.n;teJ1J'la d,{}Le.e-.ta. En un c.M o lo J.., CETI,:S, e.:f. atJtae-.Uvo p!Uncipal -

de.f Utulo d!!- coJL.to plazo }[acÜ.ca e.n J..,u ;taJ..,a d!!- btte.JLé.h; en e1 o.-ttw 

Mnancie.Jta.J..,, y M -bnp.tan.-ta, en fa ;.,e..qw1da mitad de. 1980, e.C. pape.t -

come.JLcia.C.. !JJ AbMca, Robruo. 

"La BofJ..,a de. llcú'.o}[e.J..,: Evofuuón... Op. ci.;t. pag. 3. 
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Et c.uacvw 4 pMa do.ó añal.! ( 797 5 y 797 9), .ta c.iltc.ulac.ión de. :tUutol.l 

de. l!.e.n:ta fi..{_ja y .ta .tene.nc...i.a de. .tal.! m..i.l.lmol.l. LOI.l daXo-6 palLa ambal.l --

añal.!, pl!.Ovie.nen de. .tal.! md..i.c.adol!.e.l.l e.c.onómic.oJ.. det Banc.o de. Mé.xic.o. 

Como e.n 197 5 ee. Banc.o de. Méxic.o l.nc..ttúa. no l.ló.to :Utufo¿, de. l!.e.nta 6{ 

ja l.lmo :también "o:tl!.ol.l ac.:tivo,~ fi..i.nanc.ie.l!.o-6", e.l.l:tal.l úl.:Umol.l fiuvwn -

de.duc.-i.do¿, pMa hac.e.l!. c.om¡xUz.abf.u .Za.ó c.-i.fil!.a-6 de. f.o.ó do.ó año-6. 

Se. puede. apl!.e.c...i.al!., e.n plúme.l!. .e.ugaJL, que. .tal.l TRt= det gobie.ILno l!.e.pl!.e.­

l.len:taban e..t 50.1% deJ.. :to.ta.t de. c.iltc.ul.ac.ión pMa 1975 y ee. 74% e.n --

197 9. Hay poli. c.onl.ligu..i.en:te., un inc.l!.e.me.n:to ..i.mpol!.:tan:te. e.n .to-6 :Utu -­

.to-6 en WLc.utac.ión en~t-i.do-6 pMa el go bie.l!.no, .también M. ete.va la -

paJL.U.c.l.pcwión de. .tal.! TRF e.milidM poli. empl!.el.la.ó y paJL.U.c.utaJLU, que. 

Mgnl..fil.c.aban e.t 3.5% e.n 7975 y pa.óan a 7.5% e.n 7979. Shnuliáne.amen 

:te., .6 e. l!.e.gil.l:tl!.a una c.a.Xda @Lá,~:tl.c.a e.n la c.l!wu.tac.l.ón de. TRF banc.a-­

l!.io.ó, .ta~to de. A~a bcmc.a nac.-[on.C'..i (c.ae.n de. 12.5% a 5. 59,;), pvw .6ob!Le. 

.todo .ta banc.a pl!.ivada (de. 33.8% a 72.9%). 

Poli. c.onú.gu..i.e.n:te., e.n c.u.an:to a f.o¿, TRF, ;., e inc.l!.eme.n:ta l'.a c.il!.c.u,lac.l.ón 

de. .tM :Utui.ol.l de. go bie.l!.no y de. empl!.e.M-6 y paJL.t-i.c.utaJLe.l.l, y c.ae.n 

d!Lál.l.tic.mnen:te. l'.M del. ;.,J..ó.te.'11a ba.nc.o.JÚo ( pJtivado y nac.ional'.) . 

Mó:tue., e.n c.uan:to a l'.ol.l :tUu.to-6 det go bivmo, que. a d..i.c.iembl!.e. de. --

7979 f.o-6 CETES y .to~;, Pe.Dwbon.0-6 -6-LgniMc.aban eJ.. 7. 3% del ;to;taf. de. -

TRF en c.iltc.u.tac.ión; e.n c.ambio, f.0-6 bono-6 (¿,o b!Le. .todo e.n moneda na-­

c.ional'.) !Le.pl!.Ue.n:tctbcm ee. 66% det :to.taL E-60 .wgie;te. qae . .i!.o-6 nue.vo-6 

:te. a.t c.onc.f.ui!L 197 9. Pvw, i?J1 pl!.inc...{_pl.o, .ta pOÜv{ú:.a pa1t(>_c_e. e.nc.ami 

n(Jj¡j,e. hac.ic. fu !Le.c.upel!.ac..i.óa de. .i.'.o-6 TRF pa!u. eJL gob.úJuw 11, t.a-6 e.mp!L_~ 
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00 
o 

:·1 

Cjj¡_c.ul.d!c.i.ó V! 

1975 7979 975 

iTOTAL 321. 3 682. 9 

¡J;': pOBIERNO 174.9 505.3 

- G. F e.deJLo.l. 171.8 499.9 
11!9 o BoVL0-6 450.6 

CETES 40.7 
Pmo.6 . 8. 7 

- Pa:tJtoMto 3. 1 5.3 ¡1. 1 

BANCARIOS 136.3 12 6. 4 4¡6. 3 

B. Nac.lonal. 35.5 37.9 2.5 
B. P./Uvada 100.8 88.4 t3 8 

EMP. Y PARTIC. 7 o. 1 51.3 5 

Cédul.a.6 Hlp. 0.4 
CPF 06. 2.3 9.4 . 6 
ObV..gac.1oVLe..6 7.3 41.8 . 8 

- ~- - ·"--·· 

% 

7979 

100 

74.0 

73.2 
66.0 
6.0 
1. 3 

0.8 

18.5 

5.5 
12. 9 

7.5 

1.4 
6.1 

CUAVRO 4. 
TITULOS VE RENTA FIJA 

(11Uie..6 de. lvLi.il.oVLe..6 de. Pe..60.6) 

T e. V! e. V! c. 1 
1 9 7 5 

B. NAC. B. PRIV. NO BANC. 

134. o 100% 35.0 100% 153.3 100% 

131. o 97.8 27.6 78.9 16.8 10.9 

131. o 27.6 13.7 8. 9 

3. 1 2.0 

2.9 2.2 6.919.7 127.1 82.9 

7.7 4.1 29.4 19.2 
1. 2 2.8 97.7 63.7 

0.2 0.5 1.4 9.4 6.1 

0.2 
2.3 1.5 

0.5 6.8 4.4 
- ---

Fue.V!te.: BaVLc.o de. Méxlc.o, TV!~c.ado~e..6 Ec.onóm1c.o.6. 

a 
7 9 7 9 

B. NAC. B. PRill. NO BANC. 

424.3 100% 9.9 100% 248.2 100% 

417.7 98.4 4.3 43.4 83.2 33.5 1 

417.7 4.3 77.9 31.4 
392.1 92.4 4.1 41.4 54.1 21.8 
24.9 5.9 o. 1 15.7 6.3 
0.5 o. 1 8. 1 3.3 

5.3 2.1 

3.4 0.8 3.4 34.3 119.2 48.0 

3.3 3.4 30.9 12.4 
0.1 88.3 35.6 

3.3 0.8 2.1 21.2 45.8 18.4 

3.1 1.1 5.2 2 .1 
0.2 1. o 40.6 16.3 



Y hac.-i.a fu JLeduc.c.ión de fu hnpoldan.c.-f.a de loi.J :tUu.tOJ.J muy üqu-Ldoi.J 

que em-LtZan la~.> -Ln.J.J;t_[;tuc.ioneJ.J banc.aJL-f.ai.J. 

El c.ua~o mueJ.J:tlLa :también fu :tenenc.-f.a, polL agen:teJ.J ec.onómic.oi.J, de -

loi.J :tUuloJ.J. En una plLeJ.Jen:tac.ión de poJLc.en:tajeJ.J vvLti.c.a.t l.> e mueJ.J-­

:tJLa en el c.ua~o fu eJ.J:tlLuc.:tUJLa de :tenenc.-i.a de c.ada ag mte. 

Coma puede velLI.Je, fu banc.a nac.-Lona.t, ;tan;to en 7975 c.omo en 7979, ;t~ 

rúa en l.> u podeJL LUu.tOJ.J de go bieJLno (en ambo~.> c.aJ.Joi.J J.Jign-L{¡-Lc.aban 

mái.J del 97% de J.Ju :tenenc.-f.a ;to;ta.t). 

En c.uan:to a fu banc.a plLivada, en 19 7 5 :terúa !.JO bJLe ;todo :U;tu.toJ.J gu-­

b~mcaneY~-ta.teJ.J ( 7 9%) y, en menoJL medida, LUu.tOJ.J ban.c.M-Lo-~ ( 2 O%); p~ 

JLo en 797 9 hab,{.a JLeduc.-Ldo el polLc.en:taj e de :tUu.toJ.J gubeJLnamen:talei.J 

(43.4%), aumen:tando la pald-Lc.-Lpac.-Lón de loi.J :tUu.toi.J banc.a.JúaJ.J (34.5%) 

y, 6undamemalmen:te, elevado J.Ju :tenen&a de :tU.u.toi.J de emplLei.Jai.J y -

pald-Lc.ulaJLeJ.J (del 1.4% en 7975 a 21.2% en 7979). 

PolL Mn, e.n c.uan:to a fu empJLei.Ja y paJL:tic.ulaJLei.J, hay c.amb-LoJ.J :también 

de hnpoiLtan&a. Elevan J.JUJ.J:tanc.-f.afuen:te l.> U :tenenc.-f.a de TRF del go -­

bieJLno (10.9% en 7975 a 33.5% en 7979), J.JobJLe :todo en fuonoi.J (21.8%) 

y, en menOJL medida, de CETES y PdlLobonOI.J ( 9. 6%) • En J.Jegundo lugaJL, 

JLeduc.en J.Jign-L6ic.a:tivamen:te J.Ju :tenenc.-f.a de bono~.> banc.a.Júoi.J (de 82.9% 

a 48%) y elevan fu de. bonoi.J emft-LdOJ.J pOlL emplLeMI.J y paJL:tic.ufuJLeJ.J -­

(de. 6.1% a 18.4%). 

El c.ua~o 5 mue~.>:tJLa, en una plLeJ.Jen:tac.-Lón holLúon:tal de pOJLc.en:taj eJ.J, 

la pald-Lc.ipac.-Lón JLelativa de fu banc.a nac.iona.t, de fu banc.a pJL-Lvada 

y del J.JedoJL no banc.aJLio en la :tenen&a de bonoi.J de d-LI.J:t-Lnta plLoc.~ 
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.00 
1\) 

TOTAL 

GOBIERNO 
- G. Fe.de.Jr.at 

Bon.o.6 
CETES 
Pe:tlto bon.0.6 

- Pa:tJwnato 

.BANCARIOS 
B. Nac...[onat 
B. P11..J..vada 

EMP. Y PARTIC. 
CPF. OMc.. 
ObUgaci.an.u 

tl"~" 

1 
< 

K Ni\C. 

41.6 

47.7 
76.0 

2.7 
4.8 
1.2 

1.0 

CUAVRO 5 

TENENCIA 
PAR.T1C1PACION PORCENTUAL VE LOS AGENTES 

9 7 5 

1 
-

B. PRIV. E. Y PARTIC. B. NAC. 

10.9 47.6 100 62.2 

15.7 9.6 100 82.6 
16.0 8.0 100 83.6 

87. 1 
61.2 
5,8 

5.0 92.8 100 2.7 
11. 6 83.5 100 8.8 
2.8 96.0 .100 0.1 

5.0 
94.0 tJ 6.4 

6.8 93.0 100 o.::; 

~ E. Y PART1C. - - l 
36.4 ¡. ~ 00 

16. 5 " . 
75 6 100 
12:o too , 
38.6 ! 100 

1 9 7 9 

B. PRIV~ 
1.5 

1 

o. 9 
0.9 
0.9 

1 0.2 
94. 2. 

2.7 
! 9.0 
1 

1 

94.6 

1 

100 
82.2 ·¡ 00 
99.9 100 

1 

4 . .1 

2.4 

89.4 100 

97.1 100 

...,,,_.~?··-·o"""""~'~ 



den.c.ia. 

Nóteu que la ban.c.a n.ac..ion.al, que ILepiLuen.taba el. 41. 6% de la te.n.e.'!:_ 

c..ia total en. 1975, pa6a al 62.2% en. 7979. La ban.c.a pJL.ivada c.ae --­

dJLá/.,t.ic.ame.n.te. c.omo .ten.e.doM de TRF (de 1 O. 9 a 1. 5%) y lM e.mpiLUM 

paJtLi.c.u.iaJLU dv.,c..ie.n.de.n. de. 47.6% a 36.4%. EMo J.>ug.ie.JLe que el. mec.0:_ 

n..i-6mo que piLe.dom.in.a en. el peJúodo u el -i.n.c.JLe.men.to de. fu c.-i.JLc.u.fu- -

c..ión. de bono;., gube/marne.n.talu que. .6 ~ c.oloc.an., tamb-i.én. e.n. au.men.to, -

en. fu banc.a nac.-i.on.al. So bJLe ute. pu.n.to, n.o o bJ.>.tante. deben. hac.eMe. 

algun.M piLe.c..i-6-i.on.u. Como puede adve.l1.t-i.JLJ.> e, fu ban.c.a n.ac.-i.on.al te.n.-Úl. 

un 7 5% de. bon.o-6 gube.JLname.n.t!;ttu en. 197 5 y c;.M-i. un 38% en. 797 9. 

Pe.JLo peJtc.i.bMe que fu g11.cm c.a-Wa de la banc.a p!c..ivada te.ne.dOILa de. b[!_ 

n.0-6 gube~LVLarne.n.tafv., pcua <;tel. 16% a 1%, eJ.> pMc-i.af.men.te c.ompen.J.>ada -

poiL vM.iac.-i.on.v., pOILc.e.n.:tualu e.n empiLe!.> M y pM.:t-i.c.u.i.Me.-6 ~ que. el.e.van. 

J.> u .:tenen.c.ia de. .ti.:tu.lo-6 gubeJmame.n.talu de 1 O a 17%. Eü.o qu.-i.e.JLe. d~ 

c..il1. que. el go bieJmo ha, logMdo c./..e.JL.:ta pene.:tiLac..ión. c.on. J.>u.-6 TRF en.tl!.e. 

empiLUa-6 lj )JLVc;Uc.u.faJUZ-ó. 

No hay vM.iac..ion.v., .impoiLtan.tu, poiL otJta pC{Jt.te., en. fu :ten.e.n.c.ia de. -

bon.0-6 banc.M-i.o-6, que. en. uno y otiLo año J.> e. c.on.c.ent11.an. en. empl1.e6a.6 y 

paJL;f;-Lc.uip.Jte-6. Lo m.i-6mo oc.u.l1.1Le c.on. l0-6 bono J.> que. e.mften empl1.e6a.6 y 

paiLt-i.c.u.iaJLU. En. lo-6 do-6 aña-6 .6 e c.on.c.e.n.:tl!.a piL.in.c.ipalmen.te en eMo-6 

agen.tu. 

·~--~~ .. ~cf<:hDfta,~bi:en; ~ i:D:&~-cuacl!eo:& 4 ·y ,-5~·-!JfJ n-·un.a-·1t~&:eo gl1.afr1:9:11'7Éomadé!:~aA?.c"lf~~~ -- · ··~·· ~ ... -·-· ····~·-··~~, 

zal1. lo-6 año-6 1975 y 1979. Como .:tal, n.o n.o-6 pl1.opo1Lc.ion.a u.n.a v.i-6.ión. 

c.aMec..:ta del pc¡.pel. que c.u.mplen. lo-6 CITES e.n. fu ec.on.onú.a me:úc.an.a. -

Si .tomam0-6 .in.fioJLmac.ión. de 197 8 a 198 1, y la dugloJ.>ama-6 poiL c.u.atJú-
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mv.,btv., (c_uacvw 6), c.ompno bevtemo;., lo ú.gt.úe.nte.: 

En p!Ume.l1. lugevt, que. un p011.c.e.n:taj e. Jmpof1Xante. de. lo;., CITES ;., e. e.!!_ 

c.ue.n.bta e.n pode.n de.JL ;.,e.c;ton p!Uvado na banc.a!Ua; v.,:ta qt.úe.ne. de.­

c.i!L que., p011. J.> u abtac.:Uvo ne.ndJm-Le.nta, lO!.> CITES han -te.nli:la pe.-

ne.btac.-Lón e.nbte. "e.l púbüc.o". 

En ;., e.gunda lugevt, que. e.fL ;., e.c;tan banc.a!Ua p!Uvado ha Mda e.n v.,-­

:ta.6 aña.ó un Jmpaf1Xante. :ten e.d011. de. Ce.nti6i_c.ado.6 de. T UMe.n{a. 

"Una pM:te., quizá Jmpaf1Xante. de. la;., 1Le.c.u.Ma.6 übéJLada.ó de la!.> bona.ó 

.óe. c.anaüzó ha&a la!.> Ce.nti6i_c.ado;., de. Tv.,anvúa. de. la Fe.dvtauón; -

abta pM:te. lo;., c.an.6Vtvó e.fL .6M:tema banc.a.JV..a e.n J.>U.ó d-Lne.ne.ntv., mada­

üdade..ó de. pa.6-Lvo.6' pe.no J.>e.gu.Mme.nte. abta pM:te. nué. abta-Úia ha&a -

e-C. mvwada ac.c.-Lana!Ua"Jil. 

EJ.>:ta .óug-Le.ne. que. la.ó Ce.l1.:t-L6i_c.adOJ.> de. T e..óanvúa., :toda v-La de. mane.na -

-Lnup-Le.nte., han c.ant!Ubt.úda a Mnanc.-Levt al uc;tan púbüc.a y al m-L-6-

ma :tiempo, han aMe-Lada de. c.alc.hón e.n la.ó momento¿, de. üqt.úde.z e.xc.~ 

;.,i_va de. la.ó banc.a.ó p!Uvada.ó. E.6:ta úli:bna nunuón no pue.de. de..óüg~ 

;.,e. de. aUM ;ta;.,a;., de. -Lnte.né.6 -Lntvma~.> que. !Uge.n pevta la.ó cté.dila-6 -

banc.CVt-La.ó y que. Jmpu-C.Mn a fa¿, emp11.e..6M p!Uvada.ó a c.anbta:tevt 

c.-Lam-Len:ta e.n e.fL e.x:tiLanj e.na. En úLüma -Lnl.>:tan&a c.uando un banc.a 

p!Uvada c.alac.a .óu l-Lqt.úde.z e.n CETES, v.,:tama.ó ILe.giLe..óanda al v-Le.jo me. 

c.an-L-6ma de-C. e.nc.aje. le.gal (la c.ap:tac.-Lón de. la banc.a p!Uvada c.ant!Ub~ 

ye.nda al MnanUa.m-Le.nta de.JL ;.,e.c;t011. púbUc.a) .6Ólo que. a un c.al.>:to, P0:_ 

M e.fL J.>e.daiL púbUc.a, .óupe.Jdan al de.JL me.c.an-L-6mo btad-Lc.-LonaL 

La Ba-C.!.>a de. Valone..ó: Evaluuón ... a p. 

13/ AbCVtc.a, Rabe.Jt:ta y Radl1.1gue.z, Rabe.Jt:ta. 
U:t. pa.g. 4. 
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CUAVRO 6. 

CERTTFICAVOS VE TESORERIA (CETES} 

SECTOR PUBLICO 

BANCARIO EXCLU'IENVO NO 
1 AÑO 1 AL BANCO VE ME:XICO BANCARIO 

7 978 

Envw 
Abw 
Agoi.J.to 
Viuem bJLe. 

7979 

Envw 
Abw 
Ago.6:to 
Viue.mbJLe. 

7980 

Ene.JLo 
Abill 
Ago.6:to 
Vic.ie.mbJLe. 

18.6 
14.08 
3. 7 9 

72. 5 

72.27 
7. 94 
6. 94 
7. 70 

7. 85 
7 5. 49 
17.28 
2.84 

2.32 
1.40 
2.12 
3. 72 

9.09 
26.63 
27.77 
55. 11 

61.57 
48.94 
35.04 
26.35 

2/ r nc.f..uye. :te.ne.nc..<.a de. JLe..6ide.n:te..6 en ef.. e.x;te.JLiOJL. 
NS: No Signiüic.a:tivo. 

SECTOR PRIVAVO 

CASAS 
BANCARIO 1 VE BOLSA 

25.58 
58.68 
54.25 
18.75 

53.18 
22.42 
33.88 
0.56 

2. 31 
7.74 

18. 2.1 
3.61 

2.36 
0.46 

NS 
NS 

0.9 
2.8 
4.16 
1. 1 

2.31 
1. 05 
0.59 
1. 8 

Fuente.: Ban.c.o de. Mé.uC.o. Indic.adOJLe..ó Ec.onómic.o.6. Mayo de. 1981. 

1 

OTRO~ 
1 

¡ 
51.116 
25.3~ 
40.4~ 
65. Be ¡ 

24. 5~ 
40. 1.~ 
27.2~ 
41.4!7 

l 
¡ 
¡ 

31. 9~ 
26.7'6 
34.8~ 
65.3rJ 

¡ 

1!) 
ro 



4. 3. 2 TUulo-6 de. Jte.~'l.ta va.túab.te.. 

Como de.úamo-6, e..t meJLc.ado ac.c.-i.onwúo ha. -te.n-i.do, M-i.m~mo, uc.ai.Jo duaJUl.o 

Uo e.n fa hMto/Úa de. Mé:uc.o. EnbLe. 1950 IJ 1970, ni l!..o-6 empfLUaJúo-6 ea~ 

.6-i.deJLaJton 1!..a e.m~ión de. a.c.uone.-6 c.omo un !Le.c.UMo pa!c.a. o bte.neJL Mnanc.ia-­

mimto, ni e..t pú.bUc.o e.n ge.ne!Laf. te.l'Úa. hábito de. opeJLaJt e.n 1!..a bof!...6a: e.1!.. 

Mnanc.J...a.mie.v¡;to -i.nd-i.!Le.&o p!te.domin.aba Mb!Le. cU.veJLM-6 fio!Lma.6 de. Mnan.ci.a-­

mie.n.to cUJt.e.cto. 

An.a..Uc.e.mo.ó ahoJta 1!..a e.vol!..uc.ión de..t mVLc.ado ac.c.ionaJr.J..o e.n:t.Jte. 1970 fJ 1979.­

El!.. c.uacvw i p!Lue.nta l!..o.6 mif.J!..onv., de. pUo-6 .:tA.anM.do.6 IJ l!..a ;tMa de. eJte.u­

mi.e.nto anuaL OMeJLvue. que., c.on. e.x.c.e.pc./~Ón de. l!..o.6 año-6 197 4 IJ 1977, l!..a-6 

t!Lan.6ac.c.io n.e.-6 cte.c.e.n. a aLtM W.6Cti.J duJtante. e..t de.c.e.nio, 1J e.l ineJte.me.nto -

v., Jte.alme.1tte. v., pe.&uac.uiaJL e.n 1 97 8 IJ 197 9. 

Enf.:JLe. 197 O 1J 197 7 l!..M ;t!Lan.Mc.c.ionv., c.Jr.e.c.e.n ct una ~5a p!LOme.cLi.o an.uaf. de. 

38.3% IJ, e.n.t!Le. 1970 1J 7979, a una f.:Ma p!Wme.cLi.o dd 100%, l!..o que. .6-i.n. du­

da in.cU.c.a w~a te.nde.nc.ia Mc.e.n.de.nte. e.n l!..a ilnpo!Ltanc.ia de. !M ac.c.-iotLU c.o­

mo in.MAume.n.to de. fiin.anuamie.nto. 

"VentiLo de. e.Mo.6 c.a.mbio.6 e.-6-t:Jw&U!Laf.e..ó que. han te.IÜ.do luga.Jt e.n 1!..a BMV, -

e..t tipo má.6 ilnpolLta.nte. de. ac.c.i.one.-6 c.omeJLc.-iadM han .6-i.do aquWa-6 de. l!..a.6 

fi..UZ.mM in.du.ótualv.,. En pUo.6 c.olL!Lie.ntu, el valo!t de. m ac.c.ionv., ne.gQ_ 

c.ia.da.6 ha c.ambiado de.$ 1,082.5 mif.J!..onv., e.n 1967 a$ 4,,681.9 milionv., e.n 

7977, 1J $ 24,837.6 e.n 197&, $ 6, 482.0 e.n :(:éJunin.o.6 Jte.a.lv., (1967= 100.0). 

O;t!LM a.c.c.i.onv., n.egoci.a.da.-6 6ueJLon. la.6 de. /~.6tü:uc./~one.6 banc.ar..io...6 lj c.ompa.­

Fí.{.a.-6 de. .6 e.gUJto.6. Sbt e.mba.Jl.go, de. e..t ;[:Mal. de. a.c.c.~::.Onv., ne.goc.J...a.dM, 1!..a 
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CUAVRO 7. 

DESARROLLO VEL MERCAVO ACCIONARlO. 

~NO MILES VE MILLONES 
' 

VE PESOS TRANSAVOS TASA VE CREciMIENTO 

1970 o. 7'l. 

1971 0.82 14.0 

1 7972 1. 66 99.0 

17973 2.43 46.0 

1974 2.54 4.0 

-r975 - - -

3.68 -
- --- -- - 45.-0- --

7976 6.05 64. o 
7977 5. 78 - 4. o 
1978 30.3 424.0 

7979 93.8 '~J 
Fuen-te: An.uaJúo de fu Bo.tóa Meüc.an.a de_ Va-totte!.> 7979. 
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J.>á-e.o 18.67% 1J • 05 !Le.J.>pe.c..tivamen.te., e.n 7978 fu p!Lopo!Lc.ián de. ac.c.ione.J.> m­

du.J.>.:tlr-[aJ!.v., negociada;., fiue. 82. O% deJ!. f..:of..:aJ!.; fu piLOpoiLc.ión de. ac.c.ione.J.> ban 

eaiLiM ne.goc.iada;., fiue. de. 17.8%. 

La impo!L.taneia de. fu;., ac.c.io nv., induM:.JL .. Laf.v., -también ;., e. 11.e.-óf.e.j a e.n eJ!. CIL~ 

wn{e.YI..to deJ!. vof.umm opvr.ado. En 7967 J.>Ofumen.:te 9,87'2,297 ac.uonv., .. [11-­

du.J.>.:tlr-We.J.> fiue.JLon ne.goe{ada;., (77, 7 6% deJ!. ,to:taf. de. ac.c.ione.J.> opVtada;.,). 

La;., ac.uonv., ne.goc.iadM de. .{_y¡J.,;t.ftuuonv., fimanue.JLM a;.,c.mdió a ;.,of.o - -

2,823,170 ac.c.ione.J.>, v.,;to e.;., 22.24% de.f. f..:o .. taJ!.. En 7978, eJ!. vof.umm de. a~ 

c.ione.;.,, eJ!. 72. 11% deJ!. f..:o:taJ!.. Veb..Ldo a la fio!mJauón de fu¿, .{_y¡;.,;U.;tuc.ione.J.> 

de. banc.a múLtiple, en 1978 la;., opvtac.ion.e.J.> de. la;., ac.c.ione.;., de. e.;.,;ta;., 011.g~ 

n.izac.ion.e.;., aumen.f..:ó c.on.;.,ide.Jtabf.e.men.f..:e de 14,021,696 ac.uonv., m 1977 a 

99,001,198 ac.c.ion.v., m 1978, 27.79% deJ!. f..:of..:al de ac.c.ione.;., n.e.go~LadaJ.>. 

El volumen de ac.uon.e.;., ope.Jtada;., de c.ompaiü.M de ;.,e.gWto .también aume.n.f..:ó -

de. 253,021 ac.c.ion.e.;., e.n. 1976 a 641,159 ac.uone.;., e.n 1977, en. 1978, ;.,in. e.m-

ba11.go, f.a;., ac.c.ion.e.J.> ne.goc.iada;., de e.;.,;te g!Lu.po deef..{_y¡ó a 372,032 ac.uon.e.J.>, 

e.;.,;to e;., • 1 O% de.f. ..to..taJ!. de. ac.c.io ne.J.> negociada;., ,Jj). 

a) Uno de. !o;., pun.f..:o;., a c.on.J.>ide.ILM e;., fu ac..t.{;tud de. f.o;., banc.oJ.> p!Livado;., 

!Le.J.>pec..to aJ!. de.J.>aJt!wilo deJ!. me.Jtc.ado ac.c.i;:ma!tio. 

dvta.e. po!L e.j e.mpf.o, indic.a que f.OJ.> banc.o;., han. ido ..tomando c.on.f..:JLof. CIL~ 

c.ie.n.f..:e J.>Ob!Le. ful.l e.mp!Le.J.>M pMduc..tivM po!t medio de. fu in...te.JLme.diauón 

IJ fu c.omp!ta de ac.uon.el.l e.mpJU>..6altiaJ!.e.J.>. PoiL eJ!. of..:!to, puede. _aJtgumm--
!.i/ Boüa Mexicana de Vaf.o!Le.J.>. 

AnUaJti.o F man.ue.JLo 1J BUJtJ.,á:t.il 197 8. /vlé.xic.o, V. F. 
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:ta;u.,e. que. un amplio de.J.JaM.oilo de. fu acU.v.ú:lad bUMáX.il, e.n fu me.cU­

da que. .óe. c.onv-i.eJLte. e.n un me.c.an-i..ómo de. ó-(nanc.-iam-i.e.n:to CÜJLe.c.:to pCUta -

!M e.mp!Le.J.Ja.6, podfl.i.a aóe.c.:taJt a f.a.ó fu:tftuc..Lonv., que. -i.n:te.fLme.cUan e.n 

el. 6-i.nanc-iartU.e.n:to -i.ndúe.c.:to. 

Aún c.on .óu modv.,:to de..óaM.oilo, el. me.!Lc.ado ac.uona.IL-i.o me.:úc.ano óué ~ · 

pul.óado po.IL io.ó gfLande..ó banc.o.ó me.:úc.ano.ó al me.no.ó dv.,de. c.om-i.e.nzo.ó de. 

lo.ó año.ó .óe.:te.YL:ta.ó. Lo.ó me.c.awmo.ó que. e.mp!e.aJton io.ó banc.o.ó pCUta d-i.n~?:_ 

m-i.zaJt ioJ.> :t.Uulo.ó de. fLe.n:ta vaft-iab!e. óuvwn, ptincLpafue.n:te., io.ó .6-i.--

g u-i.e.n:te.-6 : 

SU.óc.tib-i.e.!Lon ac.c.-i.onv., de. vnp!Le.J.Ja.ó que. -i.n:te.n:taban ope.lLCUt e.n fu -­

boi.óa, y c.on:ttibuye..~Lon a c.oioc.aJt io.ó :t.uulo.ó e.n el. me.fLc.ado oófLe.­

c.-i.éndolo.ó a lo.ó po.ó-i.b!v., -i.nve.!L.ó-i.on-i..ó:ta.ó a :tfLavé..ó de. .óU fLe.d 6J.4-i.­

c.a de. .óuc.UMa!v., e.XX.e.ncUda pCUta :todo eX peúó. 

EfubOfLCUton -i.nóofLme.J.J, me.nl.lual o qu-i.nc.e.nafue.n:te., donde. !.le. e. valuaba 

fu gv.,tión de. fu1.1 c.ompañ.J.rv., -i.mpofL:tan:tv., c.on ope.!Lac.-i.ón e.n fu bol­

!.la, y fLe.pafttie.fLon e.J.Ja -inóofLmac.-i.ón e.n:t!Le. -i.nveJLI.I-i.on-i..ó:ta.ó po:te.n~ 

!v.,. 

Ac.:tUCUton c.omo -i.n:te.!Lme.d-i.aft:(o-6 de. -i.mpofL:tan:tv., ó~!v., de. c.ompa- -

ñ.J.rv., nofL:te.ame.tic.ana.ó. La p.IL-i.me.!La ope.Mc.-i.ón 1.\-i.-gn-i.ó-(c.a.tiva e.n v.,e. 

untido da:ta de. 1960, c.uando et &meo Naúonal de. Mé:úc.o, pofL m!?:_ 

cUo de. c.fLédUo bUMáX.il, 1.\U.óc.túb-i.ó una vn-i.-6-i.ón de. ac.cLonv., de. --

"E1.1:ta ope.Mc.-i.ón óué 1.\e.g!Uda, poc.o dv.,pué.ó, pOlL una 1.1~, p!Lo:tago­

I'Lúada po!L et Banc.o de. Come.tLc.io, el. c.uai .óUI.Ic.lL-i.b-i.ó ac.c.-W nv., de. P -i.g --
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men-tOJ.> 1J Piwduc;to!.l Qttünú!.O!.l, S. A., 51-U . .cJ.. de. la Vupont 1J en fu c.ua-t 

&ln.c.omeJL tiene pcv'&U.c.J.pac..[ón. en el c.ap1-tat y la!.l o6Jtec.J.ó a .6U6 cUen 

tu"!i!. 

no u M.no ha&ta el M.xe.n-Lo de. López PoflLUi.o cuando el gobi.vuw · ' 

le.c.ti.vo.6 de c.Jtéd1,to, un 4. 2 ~¡ de. lo-6 de.pcvúmne.nto~.> de_ ahoMo palLa fu 

adqr.Ui,i.c.J.ón de VLtfo!Le..6 ele boa a, C:f un 2. 1% palLa fii.nanQ-{aJL a lo~.> ag~ 

tu de. boaa. 

En .6 e.gundo lugM, e-t go bi.e.flno cwto!Li.za la Jte.vatOJLi.zac.i.ÓYl de. c.J.ervtol:, 

ac.ti.vo-6 de. emplLUa i.Mc.!Li.ta-6 e.H la boa a, y CÜ.6pone. fu e.xe.vwl.ón fii.-6-

b) En ~.>e.gundo lugaJt, e~.> p!te.wo dete.neMe. en eX o!Li.ge.n de ta-6 e.mi.-6-i.onu 

ac.c.i.oYWJr../...a-6. Emden ac.c..<.onu e.n la bo.Ua, como ~.>e. ~.>abe., .ta-6 emp!te.--

1 51 Anton.[n &l!.>c.h. 
úc.o. Pag. 80 

"El MeJLc.ado de. Capitaf.e.;_, en M!Zúc.o". BIV. CEMLA. 1968. lvlé> 
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.6M -induJ.>,tfc__lctf.e.6 lJ fo,~ g!tande.6 banc.o.6 p~t-[vado.6, .6-i dcdeetáJtamo.6 que 

el "boom" de 7978-7979 c.o!t!te.6ponden a ac.uone.6 banc.~, poéJÚamo.6 

deduc.iJL que, an;te io.6 c.amb-io.6 _[_v¡;{J¡_oduudo.6 en .to.6 .tUufo.6 de Jten.ta 

Mia poJL fa au.to!t-idad monda/t-ia, c.amb-io.6 qu.e, evt fa p!táet-ic.a, e.WU.­

vta!ton fo.6 borw.6 banc.a!t-io.6, iM -i11.6.tiluuone;., p/t-ivadM , fanza11do ac.-­

uon:e-&. M me!tc.ado, .6e p!topU.6-ie!tOJ!l maYL-tene!t ef c.oY!Vwi de f_a c.ap.ta--­

uón en el mehc.ado bUJt.6á:tU. 

El c.uad!to 8 md,ic.a que et ghan cünam-i.ómo de ÚL boi.óa, en io.6 úli:.úno.6 

añ0.6, c.oMe.óponcüó p!t-lnupa)'.men.te a aec.-ione.6 de o!t-igen -indU.6~i -­

aún c.uando ia.6 ac.c.-ione.6 de o!t-igen banea!t-io elevan algo en .6u pa!t.t-ie~ 

pac.-ión: en et pe!t-iódo 1970-1974 é.6.to.6 .6-ign-ifi-ic.aban, p!tomecüo, 15.4% 

del .to.taf de fu.6 ope!tac.-ione-6¡ en et pvúodo 1975-1979 !tep!te.óevl.ta~ton 

79. 2%. 

e) Co!t!te.óponde an.ctUzM Ia ienenc.-ÚJ. de aec.-ionei · po!t pciJUe--de io.6 bavtcia-6. 

Ha-6-ta 1975 ü vofwnevt de fu.6 opeJ1ac.-ione.6 efieetuada.6 evt ful.i bai.óa.6 de 

vafo!te.6 de /vlé:;úeo, Guadafuja~ta lJ Mon.te~t~telj e.~ta ;.,upe!tado evt va!t-io.6 

.tan.to.6 poh et que .6e ope.~taba e11 et .Uamado me!teado Ub!te, que no e.6 

o.t!ta eo.óa que ope!tac.vione.6 efir¿etuada.6 en fM oMc.-iM banea/t-ia-6. Bajo 

e.6.te .6-i.ó.tema de mo.6.tltadoh det que no .6e iievaban Jteg-i-6-tho.ó adetuado.6, 

.6e JLeilizaban eaiac.a!t-ioYL.6e de aee-ione.6 lJ bono.6 .tan;to de ia.6 p!tap-ia.6 

m.6.tilue-iavte.6 banea!t-ia.6 eomo de emp!te.6a.6 ilivteada.6 af g!tupo a c.Uevt­

.te.6 de fu -in.6.tilucA.ó11. Lo.6 eampJLado!te.6 de e.60.6 .tUuio.6 e1tw1 a .6U -­

vez UYL hedue-ido vtúmeho de inve.~t.6-iovt-i.ó.ta.6, c.Uevl.te-6 lJ ac.ww.ta.6 de 

ixr.6 p!topJ::os baJ1:c.o:1; lo que p!to¡:;J::c:ictba que -&e eoneentña!tan -en-poc.a-6 -

mavto.6 "paqLtete.6" de ac.c.ia ne.6 de.óp!tapa!tc.-ionadamen.te gJtande.6 evt !teta-­

c.ión eon et .tamaño de me!teado. 
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CUAVRO 8. 

ORIGEN VE LAS ACCIONES OPERAVAS EN LA BOLSA VE VALORES 

(Millon.e...6 de pe...6ol.> y polLc.entaju) 

ACCIONES INVUSTRIALES, CO- ACCIONES BANCARIAS VE SEGUROS, 
AlifO MERCIALES y VE SERVICIOS. FIANZAS y SOCIEVAVES VE IN VER-

SI0/1/. 

1970 630.2 87.3% 

1 

92. o 12.7% 

1971 734. o 1 88.4% 96.5 11.6% 

1 

1 

1972 78.8% 21.2% 
1 

1 

1 307.8 356.9 
1 

1 

1 7973 2 124.2 1 87.3% 309.1 72.7% 
1 1 

1974 2 060.0 81.2% 478.5 
1 

18.8% 

7975 3 024.1 82.1% 660.4 17.9% 

7976 4 795.4 79.2% 1 259.5 20.8% 

7977 4 681.9 80.9% 1 102.2 79. 1% 

, ,l2H", V- '•'''••-•.t4",.8/il,,J? .. •'' . ·~ -~J,:ll - ' ., - _,~ ,,-~- ~e'·"'-''-'":="(' .. ~ JZ.'t~.R. '' •... ... y,Jtt~.u "'"'-'--' 

.. ._,_1_9_7_9__._ __ 7_5_15_4_. _9 -4--8-0 ._1_% ___ _,__1_8_6_3_9_. 9 __ __.__1_9_. 9_% ___ __.r-
Fuen..te: An.ua!Uo de fu Bo-Ua Me:úc.an.a de Va.lOlLe...6 197 9. 
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EM pttá.e:t-i.c.a c.omún que J!..o¿, c.oiVtedoJte_¿, y agente¿, de val!..oJte_¿, :t!tabaja-­

Jtan c.on J!..o¿, banc.M, c.on c.l!..-i.ente¿, g!tande_¿, y c. o n. lo :te¿, de al:to p!tec.-i.o, 

po!tque ello eJta má.6 c.ómodo y Jted-i.:tuable que c.umpl-t!t c.on ¿,u¿, óunc.-i.o-­

ne-6 de c.ap:tauón. de -i.nveM-i.on.e-6, aná1MM de empJte¿,a¿, y de JtegM:t!to 

de una c.üen.:tela vol!..ummoM. Con. fu¿, Jte_óo!tma-6 -i.n.:ttwduc.-i.da-6 a la ley 

del me~tc.ado de val!..oJte_¿, en. 7975 J.>e :ttw;tó de óo!t:talec.e!tlo -i.Mti:tuuo-­

n.al!..men.:te pa!ta que n.o depen.d-i.e~ta de la ban.c.a, y c.on:t!t-tbuyvw. a la de­

moc.M:t-i.zac.-i.ón del c.ap-i.:tal!.. y a la d-i.ve!t}.,-i.ó-i.c.ac.-i.ón de lM óuen:te¿, de -

ómanc.-i.am-i.en:to c.omo ahoJUw. 

Con. la c.Jteauón del RegM:t!to Nauon.al!.. de Val!..oJte_¿, y de In.:te~tme~o¿, 

u J.>up~ó de hec.ho el me~tc.ado üb!te o de moJ.>:ttw.do!t que opcucaba en 

el J.>eno de la banc.a. EUa med-ida baJ.>:tó pa!ta :ttúpüc.aJt fu¿, op~'l.auo-

ne_¿, c.on. ac.c.-i.on.e_¿, Jteg-i.}.,:t!tada-6 y que hub-i.eJta :tJte_¿, e_m-i.}.,;(onV-. pú.büc.a-6 

en do¿, me_¿,e_¿, de¿,pué!.> de :tJte_¿, ai'ío-6 de n.o habeMe eóee:tuado n-inguna. -

Al. -llÚ;ómo :tkempo J.> e e_¿,tiJnuJ'có fu o4gan-i.zal1ián de lo¿, agentv, de valo-­

Jte}., en J.>oc.-i.edade¿, anón-i.ma-6, lo que d-i.ó po!t Jte¿,uf:tado la c.Jteauón. o -

expay¡¿,-i.ón de oc.ho c.a¿,a¿, de bolJ.,a pVL:tenec.-i.ente¿, a o:t!toJ.> g!tupo¿,.banc.~ 

Jt-i.oJ.>, que dUJtan.:te 7979 ope!ta!ton el 36.8% de fu¿, ac.uone_¿, negoUadaJ.> 

c.on.:t!t-i.buyendo una Mla de ellM c.on el 21.4% del :to:tal!.. (c.uad!Lo 9}. 

Vel an.á.t.u.,-i.}., del wad.Jw 9 M. de¿,p!tende el al:to gMdo de c.onc.en:t!ta--­

c.-i.ón. en la -i.nte~tmed-i.ac.-i.ón c.on valoJLe_¿,, ya que J.>ólo c.ua:t!to C.MM de -

bolJ.,a ope~tan má¿, del 5O% del :to:tal!.., el Jte¿,:to lo c.ompa!t:ten. 2 5 c.MM -

de bolJ.,a y 13 agente¿, de vaJ!..oJte_¿,. La¿, -i.Mti:tuuone_¿, de c.Jté.d-i.:to pa!t-

. ;U.e,ipcw, t.@l9-iéu .c.9m.o .. 6,nY.f0-4i-QI'ff&:I;Cl/.S n.~ ¿,of,~ P~'cque!: a :t!tavé!.> de J.> M -

C.Ma-6 de bolJ.,a inviVL:ten pa!t:te de lM nec ·JtMJ.> de ¿,u¿, c.Uen.:te_¿, ¿,-i.no 

:tamb-i.é.n poJLque a pa!t:t-i.!t de 797 6 ¿,e J!..e_¿, pVLm-i.:te ob:tene!t el 8% de la -

c.ap:tac.-i.ón de Jtec.UMo¿, en ¿,u¿, depa!t:tamen.:tM de ahoiVto paM la c.ompM 
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CUAVRO 9 

CONCENTRADO VE OPERACIONES CON ACCIONES REALIZADAS POR AGENTE 
VE ENERO A VICIEMBRE VE 7979 

AGEMTE 

Ccwa de. Bo-t6a Baname.x 

Ae~[one.~ y Valo~e.~ de. Méxieo 

Op~do~a de. Bob.,a 

P~obwv.,a, S. A. 

Obi.cw ecwcw baneMia~ (7) 

Obi.cw ecwcw (no banearJ_cu., ) 

Obi.o~ Age.rtt~. 

T O T A L 

1 

. * 1 IMPORTE-

40,178.7 

28,839.0 

14,013.8 

12,910.6 

18,893.9 

59,907.1 

2 825.4 

187,568.5 
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15.37 

7.47 

6.88 

15.41 

31.94 

1. 51 

100 

1 

1 

1 ¡ 
1 

1 
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de -t-GtLLCo-6 y 4% paiLa c/tédüo de maJLgen paiLa Mnanc-ÚV!. fJL6 adquM,icif!_ 

ne;., de fa¿, c_ctM-6 de boüa, y de, -é.U-6 cUente;., a -tfw.vé.-6 de eU.a;.,; a e~ 

te C!Lt.-úlw Jtengfón u fe afiadie!Lon mil millone-6 de pe-60-6 a pcULÜJL de_ 

6CpLiembJte de 7979. 

Polt otJta pcmte~ el pctpel que de-6empúían l0-6 baneo-6 como etnL6-ioJte_-6 e;., 

tamb.ién de cJtee.¿e_rU:e impo!Ltq.n.e-ia: cabe menuonaJt qu~ m 7977 fu¿, op~ 

1ac-Lone--6 eon ac_e-ione-6 bcmea!Ua-6 Jt¡¿pJte_¿,e_y¡_.taban -6Ó.fo el O. 6% del to;tal 

C<pe_ 'lado en el aiio m-ie_ntlta-6 que e_n 1978 e.óe po!tc_e_Yl--taj e_ ¿,e_ e__f_e_vó a - -

5.4%. 

Ve Cct' ,s-te;te nuevct-6 c_ofaeac-ione_-6 e_n el me~tc_ado ¡¿óe_c;tuada-6 en 7977 do-6 

d e e [(a¿, {¡ue/Lon bancaJL-ia,s que eap.:ta!Lovt 16 O miUoneJ.> de pe.óo-6 c_oJtfLe_-6-

pcnd.iente a( 38% de( .ta-ta)!_ emi-Udo. 

/,:11 7978 hubo 23 em-i-6-Lorw.-6 poJt wt total de 5,600 m).ttcme-6 de_ to.6 que_ 

mét6 del 27% {¡tté c_ctplaao poJt tJte-6 enJ-i-6-ione_¿, bancaltia;.,. s_.¿ a útll-6 ¿,e_ 

6W71Wl -Ca-6 c_uatJto emü-tone-6 de empJteJ.>M coYl--t~Lofuda;., po!L gJtupo-6 banea­

Jt-io-6 fu e.L(¡Jta M efe va a 41 %; ¿,_¿ ¿,e_ aiiade_ fu emi-6_[ón de_ otJto gJtupo -

e conómic_o -únpo!LtW1te M obtiene que e!.>ta-6 oc_ ha e_mi-6_.{_one!.> Jt¡¿pJteMntct­

Jton el 58% del totaL 

En 7979 M efie_c-flta!LOIJ 33 c_ofocac_-ione_-6 de_ fJL6 que oc_ho eoMe-6ponde_t1 a 

emúoJta-6 bancctfL[a-6 lJ a wta compaii.ta de_ ¿,¡¿gUJto}.,¡ de_ eUa-6 .óÓlo do-6 -­

em-l-6-tone!.> (T3ancunex lJ &wcom¡¿Jt) Jteplte-6e_ntan el 19% del total captado 

ell-e.óe j5e_h2.6do. Vef 1te8:to de ·emh:iMt<"ltf"pa-'t~-~fY<me.ne>b-o;t-Jt€~-!-Q¡kJ<H1o!.>M<, --

compaii.tctó p!top-íedad de eo6 banco¿, c.Uado-6 como puede ve!LM. e_n el eua 

diLO 1 0. 
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CUAVRO 10 

EMPRESAS REGISTRAVAS EN BOLSA ENTRE CUVOS ACCIONISTAS PRINCIPALES 

FIGURA UNA INSTITUCION BANCARIA 

BANAMEX 

1. Ce.fun.ue MeJU.c.ana, S. A. 

2. Cementoó Apaóeo, S. A. 
3. Gta Meúean.a de Av-i.ac.-[ón.. 

4. VESC Soe. de Fomento In.d. 

5. Emp!tUM La Modvma 

6. FuncUdoJLa MonteJULey, S. A. 

7. Hu.leJLa. el. Cen:tencvúo. 

8. IEM, S. A. 

9. INVETEL. 

10. John Vevte, S. A. 

11. Kymbe!Lly C!Mk. 

12. La~eJLa MonteJULey, S. A. 

13. Pa.Jú;., LonMu, S. A. 

14. Te1.é6onoó de Mé.úeo, S. A. 
15. TeleindUó~a E~Q6óon, S. A. 

16. Unión. C~bide Meúean.a, S. A. 
17. Camin.o Real, S. A. 
18. Aóbeótoó de Mé.úeo, S. A. 

79. Cemen:toó Anáhuae. 

20. Fab. de Papel. San Ra6ael 

21. "~ieo:~P~· s. ~: 
22. Hotel. Alameda. 

23. Ind. Papel.VLa. Naeional. 

24. WteJL Viuel. MeJU.c.an.a, S. A. 

BANCOMER 

An.de!Lóon. Clayton 

El Pue!Lto de LiveJLpool, S. A. 
FRISCO, S. A. 
Genvtal Efec;l;Júe, S. A • 

Pigmen:toó y PJLOd. QlÚ11U.eM. 

Cementoó Anáhuae. 

P~og~Ma S. A. de C. V. 

P!LOdudaó Me.:xalft. S. A. 

SER FIN 

El Pwurto de LivVtpool, S. A. 

A. C. Mrueana. 

FuncUdoJLa Tepeyae 

Lad!r.-UleJLa MonteJULey, S. A. 

fuente: Alw.o.Jr.i.o Financ.LeJw y BuJwá:til1'178. BMJ1. 
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Como .6e ha mo-ól:Jw.do ert fu.6 e.6.taCÜ.6:U..caJ.J p1Le.6e.n:tada!.J, fu bof..6a de va­

R..o!Le.6 acuM un aLto g!Lado de concenbw.u6n .e.o llÚ!.>mo con ILe.6pecXo a -

R..o.6 cap:tado1Le.6 de R..o.6 e.6caJ.Jo.6 f!.ecLLIL.60.6 genvtado.6 que con R..o.6 in:teJLrlle 

CÜ.CUUn-6. 

Se ha v.U.,:to :también que fu banca .tiene una impo!L:tan:te pa.ILÜupa.u6n 

en fu in:teJLrlledia.ción de va.to!Le.6 a .t!Lavé..6 de .6LL.6 caJ.JaJ.J de bo.t.6a. Re­

cibe un coM-Ldvw.b.te pOJLcen:taj e de .e.o captado po!L medio de .6LL.6 p!W-­

pia!.J emi.6ione.6 y .taJ.J de emp!Le.6a!.J de .6u giLLLpo; invieJL:te g!La.nde.6 vo.tú­

mene.6 de cap-L.ta.e. p!wceden:te deR.. púbUco ahovw.dOJL y de .6LL.6 p!Lopio.6 -

!Lecu!L.6o.6, ert acuone.6 de emp!Le.6a.6 con:tJLofuda..6 o UgadaJ.J a fu iM.til!!:_ 

uón; po!L conduc.,to de .6LL.6 ca.6a!.J de bo.t.6a co.toea en e.e. meJLcado fu ma­

ljO!Úa de .taJ.J em-L.6ione.6 de .tUuR..0.6 no -6ó.to de .6-Í. mMma y de emp!Leuu, 

fiiUa.te.6 .6-Lno de o.tJLaJ.J emp!Le.6a.6, .to que .te pe!Lmile adqt.LbWL a mej o-­

f!.e.6 p!Lecio.6 paque:te.6 de aceione.6 de .taJ.J compaM.a..6 en fu que e.6té in­

.te!Le.6ada. 

La in6.f..ueneia de fu banca en fu e.6.tf!.uc.,tu!La geneJtaR.. deR.. me!Lcado bwt.6á 

.ti.t .6e cone!Le:Uza no -6Óio a .t!Lavé..6 de iaJ.J cMal.! de bo.t.6a, l.!ino que -

.también .6e ex,tiende a .taJ.J .6ouedade.6 de inveJL.6ión, que .6on una -61.6:t!:._ 

.tuuán impo!L:tan:te en .e.a p!Lofiundida.d y ampWud dei me!Lcado en .6u con 

junto y deR.. aceio na!Lio en pa!tticu.f..a!L. 

A fu fiecha., .66R..o fiunuonan. cua.t!Lo en eR.. pa.M y .todo.6 dependen de g't!!:_ 

p0.6 bancaJrJúJJ.¡ : 

1. Fondo de 1nve!t.6ione.6 &tnamex, S. A. JCONBNM) BANAMEX. 

2. Fondo de 1nve!t.6ione.6 Re.n:tab.te.6 Mexiean.a, S. A. (fiRME) S.OMEX. 

3. Fondo 1ndu.6.tlúa.t Mexicana, S. A. (FIM) fun.co deR.. A.t.e.án;ti.c.o. 
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4. MetU..L6onelo de Ve.6CUt!Lof_fo ele Capdal, S. A. [MOVECAP) CG.\!ERMEX. 

S..L bJ.en el objetivo ele lcL6 Me .i.eelctele-6 ele .{ nve.!Lb.i.Ón eb p!Lop..LccÚI't QW:' . 

.toelo-6 fofo c¡ue eleMen paec/an ..LnveJLt..LfL en accc..Lone6 ,[J1clepcnel..Le¡~trJr:e.n:te 

que be .tJw.te ele ccmtieladc-6 m.tn..Lma-6 que ohUenen at!Lacc.t-ivo-6 flrml..L- -­

m..Lento-6 y con w1 ma!Lgrm ele MgtV!Á.dael mayo!L, en la p:táctú~a han -6-úf(' 

utü..Lzadct-6 como ..LM.ttLwnen.to-6 au>é-~fle-6 ele {í..LHwtcúm..Len:to de "g!Lupo ". 

ti. 3. 3 El auge en ef me!Lcado bu/tháL{J'. a pa!Lt..LfL de 7977. 

El alza en el mVLcado, en hu o!L..Lgen, debe expUcaue e11 ta h..Ltuctc..Lón p:1e. 

vaJ'.ec.Lm.te a pcu&t.{/L de 797 6 en et -6-ÚJ.tvna 6..Lnanue!Lo, eJ~tendúlo é-Ste :w 

!.loto como ef cap-l-W bancM!lo, 6-lYW má6 bien ccomo el'. ámb.L:to de bLté-~co-­

neuón de! caprutl-elb!VW p!tOVe.n..Lente. ele fo-6 clivefl-60-6 Mc-to!Le6 pi1oduc.t:(-

vol.l y no p!Locluc.t..{v0-6 de.C hüte.ma.. S..Ln embcULgo en una p!L.únVLa .[M-tcmc.[a 

no-6 ocapMemo-6 def_ {>.{¿,tema bancctfl..{o. Lo-6 úLt.Lmot> me-6e6 de. 797 6 !Lep!t<'MI!:_ 

.tMon pa!Lct ef. conjunto ele! h..L-6-tema banccUL.Lo una péiLdJ.ÚL 6.-Lgn..Lfli.ca-Uva en 

hu capac.Lelctd de .{n.te!Lmed.{ac..Lón, 6un&tda tn .Ca clúm.{nuc..Lón de pah..Lvo-6 en 

ML pode!L mo.t..Lvada po!L ta 6uga de cap..L.tafe-6, fa do.erJtúae..L Ó11 deC hú.temix 

y en gene!LaJ'. po!L wt óenómeno de de-6cohóianza hac..La eC pe.óo a pcL!Lt..L!L de -

fa deva.tuac.Lón de..f 31 de ago-6-to y de Ca eJ~{J:,..L-6 é.e011óm..Lca y poLU..Lec!. que 

en fo-6 úf.t.ún0-6 t!Le-6 meóe-6 del. -6exen..L.o echeveJLJU.~., . .(a eneue1~ uno 

pwrto-6 má-6 áfg..L.do-6. A-6-t nU.ent!LM c¡ue m j uUo de 797 6 .(io-6 pM..Lvo-6 .to.ta­

fe6 ele! -6..L.MV11CL bwteCL!L..L.o ilega!Lon a 395, 614.4 millone-6 de peMI.l, y..a!La O~ 

.tub!Le del múnw año hab.[an clúm..Lnu.{do a 3& 9, 6 7 9. 9 milionel.l. Lol1 pah.{vo-6 

de fu banea p!L..Lvada dúm..L.nuyetLon de 275,057. O mJilone6 de pe-60-6 en ago-6-

.to de 1976 a 244, 3&4. & en nov..Lvnb!Le clet n~mo aiio; anai..Lzando C0-6 pah..L.-­

vol.l de fu banca p!L..Lvada pO!L t.{po Je ..Lnót!Lumento -M obl.le!Lva c¡ue en .todo-6 

fol.l !Lub!Lo 6 l.l e !Legú.t!Ló d.{¿,m,ú1uc...L.ón ele pcv~..L.vo-6, e6to e-6, eC hú.tema banca 
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!U..o expe/t-Ünentó t¡.na lLeduc.c-tóH ne.ta de.t voúunen de fiondo.6 bajo Mt c.ontlLoL 

PolL otiLo Ea do, foó pa,~.(vo.6 en moneda ex:tJLW!j elLa awneH.taiLon óelz-!1-tb.Cemente 

pcuu:t et c.onjun.to del'. ,~.(6-tema bcwca!U.o y en e,6pec..{al'. paiLa .Ca banc.a p~ivct­

da. En tal'.e.6 c.ond-tc..ú•He-6 e.f &mc.o de Mé.úc.o c.c•nc.ed-<-6 a .fct banc.a pfL.{vada 

y rnt:da w1 ciLédüo de (¡ac..i,Udad ampUada de-!\Unadct ct ILec.ontl!lulL l'.o-6 paó{ 

vM de aqtte.Ua a w1a taut de út.:te.'té.ó piLe.fieiLenc.-tct.f ent/!e 6 lf 7% anual.. 

ELI'.o Ce ¡~'('/(mi-U.a ct l'.ct bcl!1c.a plL.(vctda en f.o .úHned.útto hac.elL fiiLen:te a f.a ¿,_(_ 

:tuac..ión que c n6ll.en taba, e11 tcm to qtu'- ev1 .ea m-liLa dc .ea ll.e eót/!uc.tuiLac.J..ón -

gf.o baf. del -6.{-!ltema bco1c.M.{o M .{n1pu.Cóé [a c.lLeac.ión de .('.a banc.a múU-tp.fe 

c.omo medio de ILec.onM:i-tu-tiL lJ ac.lLec.entcUt el papeE de f.a banc.ct en el_ c.on-­

_itwto de!' óÚdr!mct bcwccuLio. A fo an.tC'Il.iull lwy que .6Ul/1at¡ ef afza e1·1 fc¡.ó 

.fa,.<.áto de {tlte'léó O'evada a c.abu <!1'1 Mp:t.{embt¡e de 1976 y fa J?ucva ctfzcL -­

e.6ec.:tuadct e.tt mayu de 1977, t\e.11Ómenoó qu2. a¡mado,_<, a fa ILeXat-tva e.ótab . .C:Li­

zac.ión de.[ JtégJ..men poL{;Uco lJ a .l'.ct dlhm-tnuc.J..ón de f.a;., pef!.-!lpe.d.{.vct-6 de va­

fWLtOiL-ta-6 cm W'l. c.on:texto de po.U..t.ic.a ec.onómJ..ca eM;.ab.i,UzadolLCL peiLmi-Ue-­

ILon fLec.on6.utuJ..ll. C.oó pa-!l.ivo.ó en pcdr/t de .ea banc.a, 6wLdame.Jttafn1C!.I1Xe fa -

p!L.ivada, en ba-!le a W1 ap!Lec.-tabfe d.inam.{_¿,mo en Ea c.aptctc.J..ón de. ahofLILo .ln­

.te./!no y a w1 pll.oee-6 o de JteoiL-ten.tqc.-tón en C.o-6 i.n.6-tiLW11ento-!l de c.aptae.lón -

que bu-!\c.abct ILe.6tM Uqtt.idez ae úAtemct. Af mov.imien.to a.óeendente de. c.ae_ 

tac.J..ón no c.oMe,~pondJ..ó duJtan.te 7977 un awncnto ,s-ÚJlilM e.n .ea c.onc.eóJ..Ón -

de C1t.é.düo-!l; aó.f. que 1nien-t1Lct-6 en 1977 ef Mtfdo de pa-sivoó en M. M. e.Jt p~ 

de.Jt de. Ca banc.a pJtivada y mixta cwme.rt.tó é.n 22.4% c.on Jte-!lpec.:to ct d-tc.J..e.m-­

biLe de 197 6, ef fl.úzanc.J..cunJ..ento conc.ed.ido poJt eM-6 ,ú'Lb:ti:tuc.wne-6 f.o hüo 

en -!lól'..o 14. 3%. E.Uo dejó a Ca banc.a en una .ói-tuac..lón de UqttA..dez ,~.iJ1 p~ 

-!l.lb.iUdad de c.auaLi.zah a c.ILéd-tto-6, ante ef pa;wiLama ILec.e-!livo que en61Len-

'(';l'''"1j}é;fj{':0Jífl((i <'T'.1JI'ITJUf,¡ en fUclccc'}A,·tc'·l>•f!YhMIIklcf'n > " ;áyt.'";{;[[{,.C(JYf;{;ex.fO ,.1 ~,1:! 1,,,bCU~.I.¡1(L . CL¡;lr'tQ: 

vec.hó fa d-<-J>po-!lic..ión de.E bcwco c.e.n.tJtaf, de mcUtzo de 797 6, lJ c.anctUzó una 

c.ant.idad apJtec..iabfe. de 6ondoó hac.út el'. meJtc.ado de vafoJteó, amé.n de otAaó 

ac..Uv.idade-s Cb)'Jcrui'rtfit>(t~. flr,ndamentafmevde c.on biene¿, bunob~o-s y-
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c.omplW. CÜJl.e.da. de. val.oJte.J.J y ac.c.ione.J.J, aume.n:tando M!.. ~.>u gJtado de. c.on.tfwl 

M IYte. e.mpJte.J.JaJ.J iHduM:Júal.e.J.J, c.omeJtc.J.al.e.J.J y de. J.J e.Jtviuo. An;te.J.J de. adm- -

:úr.aJmoJ.J e.n lo que. fiué. el auge. J.JeJúa c.onvvU:e.n..te. de.J.J.tac.aJt lo!.> Mpe.c..toJ.J -­

mál.> Jtele.van..te.J.J de. la c.oyun.twta b.{.nanueJLa m 7976, ya que. l.!e.Jtá de. !.>urna -

.{.mpoJt.tanc.ia pa!ta analizaJt el auge. 197 8-197 9 en la bol!.Ja. 

LA COYUNTURA FINANCIERA ( 7978). 

En el p~odo 7973-7978 el p!te.dominio de. la pol1.t.{.c.a mon~talt.{.a J.JobJte. la 

pol1.t.{.c.a e.c.onómic.a m ge.ne.Jtal. y la J.Jula. JtCÜnauón de. lM de.wione.J.J de. -­

c.Jte.c..{.mie.n.to a laJtgo plazo a lM de. plazo mme.cüa.to J.>e. e.xplic.a po!t la .te.!'!:_ 

de.nc..{.a de. fol.! incüc.adoJte.J.J b.{.nanc.ieJWI.J y mone..ta.Júoi.J a de.J.JplomaJLJ.>e.. En -­

efi e.c..to, mie.n:úr.M que. loJ.J paJ.JivOI.! .to.tal.e.J.J del J.J.{.J.>.te.ma banc.a.Júo e.n moneda 

nac.ion<it dwr.ante. la dé.c.ada de. lo!.J 60J.J J.>e. .{.nc.Jte.rtJe.n:taJtmt a un plLOme.cüo - -

anual. de. 13.6% e.n :té.Jtm.{.noJ.J Jte.al.e.J.J, de. 1971 a 1977 el c.Jte.c..{.mie.nto p!tome.-­

cüo anual. fiué. de. 1. 7%. LaJ.J c.ondiuone.l.! de. eJt.{.J.>.{.J.>, ammaza de.val.uatoJUa 

e. .{.nfilac.ión hic.ieJton una me.zc.la e.xploJ.Jiva que. c.ondujo e.n un apoyo .{.Jt.Jt.~ 

:tJt.{.c.:to del Banc.o Ce.n.tlLCLt al. J.>.{.J.>.te.ma fibtanue.Jto y a la de.fie.nM del J.>.{.J.>:t~ 

ma de. c.Jt~d.{..to. 

La de.fim~.>a de. ambo!.> ele.me.n.tol.> del J.J.{.J.>.te.ma mone..ta.Júo !.>e. e.xp!te.J.JÓ en una 1.>~ 

· ·· ·.·.·· tae:· ae·nrw:taaz,· ax_g·wrl:U··ue··e:tta:6 Sttit!tórr: ··crfAf.JDYcr·:tYri.!U1wtraunat· YJ ·ae.· ·" ····"'·· · 

e.me.Jtge.nc.;ú;t del. .{.nJ.>.tUu:to c.e.n.tJtal. a la banc.a; b) Apoyo a la e.J.Jpe.c.ufuc.ión 

fi.{.nanue.JW. c.omo me.c.an.{.J.>mo de. de.fie.nl.>a del c.ap.{..ta1.-d.{.ne.Jto -pe.J.Jo. 

a) El pJt.{.me.Jt pun.to ~.>e e.xplte.J.JÓ m un paque..te. de. me.cU..dM adop:tadaJ.J pO!t el 

Banc.o Cm.tlz.al e.ntJte. la!.> que. de.J.J:tac.an el pago de. .{.n.te.Jte.J.Je.J.J poJL el fu!'!:_ 

c.o de. MWc.o a fu banc.a ¡Yúvada t.oblte. Jte.J.Je.Jtvai.J e.xc.e.dvt:tu a lM Jte.-­

que.Jt.{_rn.{_e.ntoi.J del e.nc.aj e. legal.; .{.nc.Jte..me.nto de. Jte.c.uJtMI.J a la banc.a e.n. 
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fioJUna. de. apoyo J.> de. emeJLge.nc.ia c.uyo c.o btLo J.> e. J.JiglU.6 poJ.Jponie.ndo haM:a 

797 8. Se. fiac.uLtó a fuJ.J J_y¡J.¡;[:-i;tuuon.e.J.J de. CJ!.é.dilo de)'. pa.Á--~ c.on de.r;o.Jt­

tamen.-Lo-6 b-Ú'l.o.nc.,{e/Lo-6 y/ o fUpote.c.a.JUoJ.J paJta Jte.c.ib-&'L de.póJ.JiloJ.J a pfuzo 

6-Lfo ~1 téJtminoJ.J c.omplte.ndidoJ.J e.ntfte. 30 y 725 d~J.J e.n moneda nac.io- -

n.a..t, ampUándoJ.Je. Mi fu gama de. .toJ.J pfuzoJ.J de. c.aptauón y pe.Jtmilie.n­

do fu c.on.J.Jtil.uc.ión de. de.póJ.JiloJ.J a pfuzoJ.J inte.Jtme.dioJ.J, J.Jin te.neJL que. 

J.Juj e.toJtJ.¡e. ne.c.e.J.Jo.JtJ_ame.nte. a pfuzoJ.J Mi oJ.J. EMe. aumento de. .tM taJ.Ja.J.J 

pMiVM de. inteJLé.J.J pe!Lmilió que. e.rt 7978 fu tMa de. in.teJLé.J.J Jte.a.t J.Jo-­

btLe. de.póJ.JitoJ.J a un año e.n moneda nac.ionat de.fi.tac.ionada c.on e..t Xndic.e. 

de. plte.c.ioJ.J a.t c.onJ.JumidoJt fiueJLa poJ.Jitiva e.n c.ontftaJ.Jte. c.on 7977 c.uando 

ei. Jte.ndim-Le.nto de. e.J.Ja ta.M fiué. de. 4. 16 y c.on .tOJ.J año J.> plte.vioJ.J, ya -­

que. de.J.Jde. 7972 no J.Je. obJ.Je.Jtvaban Jte.ndimie.ntoJ.J Jte.a.te.J.J poJ.JitivoJ.J. 

b} En e..t áJte.a e.J.Jpe.c.ufutiva J.J_{_y¡ duda de.M:ac.an loJ.J movimiento J.> de. .ta bol­

J.Ja de. vatoJte.J.J, que. no han tenido plte.c.e.de.nte. e.n nue.J.Jtfto pw. La Jte.­

ac.tivac.ión de. la Bo.tJ.Ja a.tc.anza ple.no auge. e.n 197 8 c.uando e..t númeJw -

de. ac.c.ione.J.J ope.Jtada-6 c.on lte.J.Jpe.c.to a 1977 J.Je. e..te.va en 424% y e.n 396%, 

a.tc.anzando un valoJt .ta.J.J tJtanJ.Jac.c.i.one.J.J totate.J.J Jte.alizadaJ.J e.n fu bol-6a 

de. 168.1 mi.t m-Ll.tone.J.J de. pe.J.JoJ.J, de. loJ.J c.uale.J.J 30.3 mil millone.J.J c.o-­

Me.J.JpondieJLon a tituloJ.J de. Jte.nta Mfa y 70. O mi.t mil!one.J.J de. Ce!Ltifi!:_ 

c.adOJ.J de. Te.J.JoJt~. La mayoJt po.Jtte. de. ute. CJ!.e.c.imie.nto J.Je. debe. a un 

aume.nto de. fuJ.J opeJLa.c.io ne.J.J de. Jte.nta vo.Jtiable. que. han _{_y¡c.Jteme.ntado J.JLL 

po.Jttiupac.ión Jte..tativa e.n e..t vatoJt toia.t de. opeJLa.c.ione.J.J de. O. 3% e.n -

797 O a 31% e.n 797 8. Sin duda e..t c.Jte.c.imie.nto d-LJ.Jpo.Jtado dd meJLc.ado -

ac.c.i.ona~Lio obe.de.c.e. a diveJLJ.JM c.aMM e.nt/te. .tM que. J.Je. e.nc.ue.ntfta J.Ju 

[iJ.id C:tJírftl ;(n:J.¡:tJ(tmJ~ñtO de plt"Ote.e:etón. "" an.;te. fu pé:Jtdida "del "Va1.0Jt de..f_ di., 

n.eJLo. Adic.ionafue.nte., d fi)_y¡anc.iamie.nto poJt medio de. ac.c.io n.e.J.J, Jte.d!!::_ 

c. e d c.oJ.ito de. fi)_y¡an.c.iamie.nto de. .tM emplte.J.JM -ante. e..t e.nc.o.Jte.c.imie.n­

to e.xho/tbilado del CJ!.é.dito banc.o.Jtio y .te.J.J pe!Lmile., polt medio de. fu -
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mwüpuf.ac-ión dd' va.foJt de .fu¿ acc-ione/.> a.ff.e.gafLM. de. w1 manto chec-ido 

pJ¡eba 1} que deMie .t'.ue.go no -únpUcan pé.'Ldida de con.tJwC o de .i'ct pfLo--

piedad. 

f.ec--f.{VO~ Wl cajón deé 4.2% de fci6 dC'¡]a-'LfCOilCJZ.f(1 6 de afWVLO JXUW fa --

.{Jl.SCfL(.tas en fa baesa que a{¡r..ontabw1 ww s.¿tuac.ién ¡¡.i.J¡anc.i.e.-'La de 

Ucada. 

"·""-' -,-;.; "-/ --~--~--,-~-,-~- ____ ._,_,.,,--~ 

bo f.ha de. Va.t'.o~te.-s. 

Ve e<,.ta óuc~tte, ef &.útanc.úon.ientu a .tfLavé¿ de .ea bo!-6(1, ade.má-6 de. fL~ 

Mlf..tct,'L fZH W1 meno't C0-6tO tU!.Útf.LV(l pfLop.[c_.{o ea fLeva./'ofL.izac-ión del ca-
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uón de lof.J dVl.edw-t. de p!Lopiedad mecüante mec.anMmof.J vVl.dadVl.amente 

exp!Lopi.cdoiLiof.J, que no necef.J~en;te f.Je def.J.UJ1Mon a ampüaiL fu ba­

f.Je p!Loduc;Uva. 

At !Lef.Jpec..to, el ef.Jtud-to de Aba!Lc.a RodiLi.guez menciona: "En 1978 hubo 

2 3 emM-tonef.J poiL un total de 5, 602 miilonef.J, de f.of.J que .t.ó.to el 38. 9% 

f.JigniMc.ó 6-tnanc.-<.amiento paiLa .f._a.t, e_m_{_}.¡O!La.t,¡ e.n 1979 f.Je c.o.toc.Mon 33 

e_m_{_).,ionef.J ac.c.-tona!L-<.af.J po!L un valo!L total de poc.o máf.J de 1 O m-iX m-tilo 

nef.J de f.of.J que ef.Jcaf.Jamen;te el 16% 6ue Mnanc.-iamiento "61Lef.Jc.o" pcUta -

f.af.J emp!Le.f.Ja-6. En. lof.J úi:U.mof.J 5 aYíof.J e..f._ me.ILc.ado ac.c.iona!L-<.o ha c.ont!¡__{_ 

bu-tdo con f.JMó 3, 847 m-<.iloh.ef.J de. pef.Jof.J paiLa 6-inanc.-ta!L awrientof.J de e~ 

pilal¡ ef.Jto ILepiLef.Jenta e.e. 2 3% de.f._ total de w o6eJL.taf.J pú6Ueaf.J de -

ac.c.ion~:,, e.f._ 76.7% !Lef.Jtante equ-tva.tente a 16,543 m-tllortef.J ha ido a­

manaf.J de fof.J ac.c.ionMtaf.J f.J-in qLte pueda e.f.Jt-imaiLf.Je eón pJrec._{_).,ión cuan­

to de ef.Je dbLeiLO vuelve a inve!Ltfue en ac..tiv-<.dadef.J p!Loduc..tivaf.J. 

Si f.J e c.ompáJtan e.f.Ja-6 c.antidadef.J c.on .f._Of.J ILequiUL-tmientof.J de 6-indnc.-<.a- -

m,iento extVl.no de laf.J emp!Lef.Ja.t., y máf.J aún con fa -inve!Lf.Jión ILMUzada 

po!L eila.t. en el pe/¡_J_odo de ef.Jtud-to, quedMá manifiief.Jta fu Mq~c.a 

pa!Ltic.ipac.iói'L de.f._ mVl.c.ado ac.eJ.ol'liVLi Den el mVl.c.ado de c.apila.f._ef.J. 

Baf.J:ta .t.ePíafu!L que el fiinanc.iamiento de. fuf.J bané-af.J p~L-tvadaf.J y m-<.xta a 

p!¡__{_vadof.J ef.J de máf.J de 2 53 mil miUonef.J de pef.Jof.J en el peJl..todo de - -

7975 a 1979, poiL f.o que e.t tota.f._ obten-ido vi.a emúión de ac.c.ionef.J en 

ef.J e pruodo !Lep!Lef.J enta el 5. 9% del obten-ido en fu banca y f.J á .f._ o e .f._ 

1. 4% del totaf inve!Lt-tdo". (Ve!L c.uad!Lo 11). 

E.t. evidente que en fa 6ue!Lte entJtada de fiondof.J banc.a!L-<.of.J ct fu Bo.f._J.¡a 

Mex-icana de Valo!Lef.J ex_{_J.¡ten eleJIJentof.J p!LedominanteJnen;te ef.Jpecu.f._ati-­

vof.J, pelLo también ef.J eie!Lto que la banca, y en ef.Jpeeia.f._ .Eof.J banc.of.J -
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CUAVRO 11. 

FINANCIAMIENTO FINANCIAMIENTO INVERSiON 
A/iiO ACC~ONARIO TOTAL BANCARIO A PRIVAVOS PRIVAVA 

7975 '2.?.7 '2.4,603 1'2.5,000 

7976 156 '2.1' 397 159,000 

7977 4'2.7 4'2.,'2.79 199,000 

197e 5,60'2. 78,000 '2.41,300 

7979 10,137 95,000 304,000 

T O T A L 16,543 '2.61,380 1'0'29,'2.00 

CLnJr.aJ.. e.n m-i1J!.one.'-> de. pe.J..oJ... 
Fue.n;te.: AJLc.fúvo de. f.a Bof.J..a Me.xic.ana de. Vaf.o!Le.J.. palLa f.a p!Ume.!La c.o­

f.umna: InfioJLme.J.. amffile.J.., Ban:c.o de. /Mxic.o y p!Loduc.to .{y¡;te.fLno 
y gaMo, Banc.o de. Mé:xic.o, 1979, palLa f.a J..e.gunda y :te.!Lc.e.!LcL c.::_ 
f.umna, !Le.J.. p e.c.ti vame.n:te.. 
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mclU-i.pfe.ó, jugaJwn a Lo ;.,e_gww, ya que fa ;.,Uuae-i.ón -i.mpeJtante en e! 

;.,e_c;tofL monopoUzado -i.nduMJUa.f, eomeJLe-i.af y de .beJLv-i.uo.b apuntaba h0:_ 

e-i.a úteJLmer..to;., de J.>-i.grúMeae-i.ón en fa;., Litil-i.dade;.,, apcvU:e de que e! 

e6ec;to devaluatoJL-i.o hab2a ;.,-ido abJ.>OJLb-i.do pofL !M empfLe.óa.b c_o:Uzada;., 

en boi;.,a polL .ta vf1t de fa Jw_vafuae-i.ón de ;.,u;., ac;t-i.vo;.,. A.ó-i.m-i.J.>mo, fa 

banea eon:tJwfa de heeho, pofL med-io de fu;., eaM.b de bof.J.>a de .bu p!Lo--

p-iedad, e! gfLueJ.>o de !M :tJtanMee-i.oneJ.> e6ec;tuada;., en bof.óa. En 7977, 

euatfLo eMa.b de bo.tJ.>a e6ec;tuaban máJ.> de! 7 5% de fu¿, ope.Me-i.one;., bUJL­

;.,á;Ui_e;.,. A;.,:t, apoyado;., en e! eont!Lof d-i.!Lec;to que e_j eJLeen M bJLe e! -

meJLeado de vaiofLeJ.> y en fa;., peMpec;t-i.vM de 6urue;., btctemeMM en -

fa;., ut-i.Udade;., de fa;., empfLeJ.>a.b en ét eot-i.zadaJ.>, fo;., gJLande;., banque-­

fLOJ.> ;., e j uyMon a 6 o ndo e.n fu e;., pec.ufue-i.ó n bUJL;.,á;UJ_ a pa/Lt-i.JL de! M-­

gundo .bemeJ.>tfLe de 7977. Pru•w no J.>Ó!O' Lo;., banqueJLo.b- -i.Vt-i.e-i.Mon e! - -

"juego" que. eufmf.nMf1t en mayo de 797 9; tamb-i.éYt fu;., gfLande;., empfLe..bM, 

-i.nefU.óo fa mayofLf1t de fu;., eotúadM en fu Bof.ba Meueana de VcLiofLeJ.>, 

ante una ;.,Uuauón de eJ.>eeüva Uqu-i.dez p!Loduc;to de fu;., utilidade;., -

eJLee-i.ente.ó que obtuv-i.vwn en fo.ó año;., antVúofLeJ.> a fa devafuauón y 

que no habf_a de;.,tinado a -i.nveJL.b-i.ón, y eon. taJ.>M de -i.nteJtéA negat-i.vcu 

ante e! -i.mpac;to -i.nófae-i.dnM-i.o, buJ.>eaban má.b 6uente;., atJLac;t-i.vM de C-Q_ 

foeae-i.ón de taLe_;., 6ondo;., y a! -iguaL que Lo;., banqueJtoJ.>, de;.,tinaJton -­

paJLte. .b-i.grúb-i.eat-i.va de. ¿u;., fLe_}., eJtvaJ.> a fu adqu-i.üe-i.ón de. aeuone.J.> en 

fu Bo.tJ.>a Me.ueana de vafofLeJ.>, a;., e;.,o JLado;., e.n .ta mayo-'Úa de. fa;., ea;., o;., 

pofL ;.,u;., eon;.,e.j eJtoJ.> baneaJÚo.b. La;., e.xpec;tat-i.vM de iM gfLande.;., eJ.>pe.e!:!:_ 

fadofLe..b no ;.,e_ v-i.eJton de.6JLaudada;.,; a paJLt-i.JL de. 1977 e! meJLeado de. va­

.tofLe.b emp-ieza a efLe.ee.JL aeeie.Mclame.nte. at -i.n6fuj o ele Ul1a demanda VLe.­

D.eYz:te-que. y.Jh.úlón/5 6uefdem'é.li1~-ca_ Cl1~ctdJi{ii &tcf-'OókXta-lwria:hien:te_ ~::: 

JLe..b:tJUng-i.cla; e.n e&ec;to, de má.b ele 400 empfLe.MJ.> -i.nJ.>ct-Ua.ó en bof.óa J.>§_ 

Lo poeo má;., de 50 eot-i.zaban JLe.gufufLmente ;.,u;., aee-i.one.J.>. PelLo ;.,obJLe. -

todo e.t aLza M U!nenta y .be p!Lofonga en 7978 deb-ido a! cte.e--ún-i.ento 
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ei>pectac.ul.M de gananc..üu. El p!toc.ei>o de¿,atado po!t fo¿, gJtande¿, ban-

quvtah, y en gene!taf po!t fo¿, gJtupM monopó.Uc.oh J.Je Jte.:t/toawnen:ta poJt 

fu v.[a de fa Jtec.onveM~ón. bL-tvtna del p!top~o mvtc.ado de vafoJtei>. A 

pa!r;U;t de Mnei> de 1977 M obJ.Jvtva w1a .ótw1.6fivtenc..{a de Jtec.u.lt{,of.¡ de 

vai.oJtei> de Jten:ta óJ.ja hac.~ vafoJte-6 de Jtevrta v~abfe; foh gJtandeJ.J -

Jten:t~:tah dev:d~vton movvth e hav:ct el. J.J ec.:toJt má-6 Jten.tabfe del. me1l.c.a-

do jaltltndo c.on cl.e.o a un nwnvw apJtec..iabfe de pequeñ.M y me~no.6 --

Jten:t~:tM que ~ngJteMJton al mvtc.ado de Jten:ta vM~b.te. 

"A¿,.[ puei>, el c.Jtec.~m..[en;to en vafoJt de fu-6 ac.c.~onei> negowdM en f0-6 

doJ.J úLU.mo.6 añ.oJ.J J.Je debe en alguna !ÍO!tma a que foh ~nvvt.6~on~:ta.6 a 

q~ene.D fei> !ÍUvton .Uq~dad0.6 .6([{, óonoJ.J, en un c.Wna btfilac.~n~o y 

e.6:tbnul.ado.6 po!t fa-6 af:t.M u:t~dade.6 de fu.6 emp!tei>M, op:t.Mon po!t ~1'!:_ 

gJte.6M al mvtc.ado ctc.uon~o. La exenc.~ón de ~puei>:to¿, .60bJte fu,~ g~ 

nanuM de. c.apilaf eMabfeuda en 1976 1ÍavoJteuó fu dec.~~ón de e-6--

:toJ.J y o:t.Jtoh ~ve!t.6~on~:ta.6. 

Cabe J.JeñafaJt que e.f. .ú1c.1temen:to en e.f. vafoJt de lo ope.Jtado en ac.c.~onei> 

J.J e expüc.a :ta.mb~é.n en paJtte pOil. ef awnen.to e11 fo.6 p!tec.~o.6 de é.Mo-6, 

c.uyo .tn&c.e p!tomed~o en envco de 1977 fiué. de 2 71 y afc.anzó en mayo -

de 1979 e.f. n~ve.f. de 1,980 pun.to-6, lo que Jtep!tel>en:ta un c.Jteum.[en:to-

··d;¿{·6·319/'+&J· 

El vo.twne11 de ac.c.{OI1ei> 11egouada.6 :tamb~é.n aumentó h~gn~Qic.ctt~vamen--

te. En 1967 un :to:ta.f. de 1e,695,467 ac.c.~onei> fiuvton c.ome.Jtc.~daJ.J. b1 

16/ AbaJtc.a, RobeJt:to y Rod/t.[guez, RobeJtto. 
c..[;(:. pag . 4 . 

La Bofóa de VafoJtei>: Evofuc.~ón ... op. 
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1976 y 7977 et ,to:tat de ac.uone.--~ opeJlada.ó .óe incJtemen:tó ct 60'741,331 

y 71'1518,417, Jte.ópec.,tX:vamen:te. Hnatm<;.n:te, en 79715, 356,176 ac.uo-­

ne.ó óueJlon opeJtctda.ó. A.óf., e.t c.Jtechnien:to ac.umu.ta:tivo de ac.cione.ó ne 

gouadM ótté de 115.05 vece.ó de 7967 a 7 97/S"JJJ. 

miento ac.uonaJtio cmuat en gJtan númeJlo de ac.c.ione.ó .óupe--'tó e.t nive.t -

de 50%, Üc.anzado en ue.Jtto.ó nive.te.ó del 200 M 300%j .ta.ó c.aM.ó de -

:to de empJte.óa.ó ya c.o:tizada.ó c.omo de nuevM e.mpJte.óM que ingJteMn a -

la bo.t.óa, :ta.tu cwc.ione..ó óueJlon c.otoc.ada¿ en :todo.ó lo.ó c.Mo.ó CL pJte-­

c.io.ó muy .óupe.JtioJte..ó c<l. vatoJt nominal que o.ó:ten~tban, y !M gcmanc.ia.ó 

a.óf. ob:tenidM pMaJton .:(n:tegJtM, meJlc.ed a ta inewtenc.ia de gJtavamen 

6i.óc.a.t, a mano.ó de !o¿ banqueJlo.ó indu.ó:t.Jtia.te.ó y c.omeJlc.ial'l:te.ó que pa~ 

:tic.ipaJton poJt igual_ de !ct de.óenóJtenada c.aJtJteJla atc.i.ó:ta de fu bo.t.óa. 

La.ó empJte.óa.ó c.o:túadM en bo.t.óa upec.ufuJton inc..tu.óo c.on .óLL.ó pJtopiM 

ac.uonu. Et volumen de ac.c.ione.ó negoc.iada.ó c.Jtec.ió upec.-tac.u.taJtmel1-

te y a diaJtio .óe opeJlaJton un pJtomedio de 1. 4 mit.tone.ó de ac.c.ionu, -

cJtec.iendo et volumen opeJlado en 3615. 2% no poJtque la o óeJtta haya au.me!'l:_ 

:tado .óigni6i_c.a:tivamen:te .óino poJt un movimiento de pu.tveJlúac.ión de -

la.ó ya ewten:te.ó gJtctc.ia.ó ct fu dMmivwc.ión en .óu vatoJt nomina.t, a.ól 

ac.c.ione..ó. 

17/ OJttf.z, EdgaJt. 

Canunata a.t AzaJt en Mé:Uc.o o I mpoJt:tanc.ia. . . o p. U:t. pag. 1 6. 



&u.,ta -óeíia.tOA, c.omo ejemp.to, que ;.,á.to en e.t me;., de ju.Lf_o de 1978, ;.,e 

negoc.~ó w1 núm~o de ac.c.~one;., mayo~ que en todo e.t año de 1977, y --

79.6 vec.e-6 .to negouado en -todo 1970. La mayM pM:t:e de eMe Meu-

m-Lento ;.,e debe a.t awnento de op~ac.~one-6 en va.tMe-6 de ~enta v~--

ble, que han ~nMementado ;.,u p~upac.~án JLel.a;Uva en e.t va.tM ú1--

ta.t de opeJLac.~one-6 de JLenta á~ja y JLenta v~bte exc.Luyendo CETES. 

Son vauo;., .to;., áac.:to!Le.-6 que expUc.an e.t -Lnc.JLemento de m tJwn;.,ac.c.~!!_ 

ne;., c.on Lo;., va.tMe~.> JLenta de va~b.te. PM una pM:te, e.t aumento --

m~mo en .ta ae:t~v~dad ec.onóm~ea y en e.t inghe.-60 ae:tivOAon .f_a demanda 

pOh todo tipo de vcc.f_oJLe.;., ,!_!/. 

La c.ompJLa-venta de ac.c.ione~.> tha~c.,Lona.tmente he-ó:t:Ungida a .ta uudad 

de Mé.uc_o M ~6un~ó a fu;., p!VJ'lupa.te.-6 uudade.;., de phavinc_,La; impo:!:_ 

tan;(: e;., "exc_edente-6 liquido;.," de .f_a buJLgae~.>1.a agJLarvi.a áiuye.JLo11 a .f_a -

bol/.,a y Lo;., JLe~tai.J phovinuano;., tha~uonafuente c_om~vadOJtel.> M 

dec_idi~on a "aJ1.Ue;.,gOA" -óa-6 c_apila.te;., en un m~c_ado que o6flec_1.a he!!:_ 

~ento;., pOh enc_ima de .to que c_ua.tqui~ otho medio de ahoMo, e il1-

c_.tu-6o de e-ópec_u.f_auón, hencüa en e;.,e momento, ;.,-i_guiendo e.t ejemplo -

de .to-6 gJLande;., ghupo-6 c_omo ALFA, VISA, VESC, FIC, etc.., .ta mayoh1.a -

de .f_a;., emphe-óa-6 ;.,e voLvi~on en Ho.tding (tenedoJLa-6 de ac.uone.-6), lo 

que .[e;., pe.hmilió pM:tic.ipOA de .f_a;., gananC-ia;., de.t expMivo m~c.ado ac. 

c_ionOA-Lo. Si bien en 1978 ;.,e phoduj ehan baja;., JLepen:t-Lna-6 en e.t m~-

c_ado, éi.J:ta;., 6u~on de c_oJL:ta duJLac_ión y .[o;., an~ta;., de.t m~c.ado la;., 

nei.J. 

18/ &tnc_o de Mé.úc_o, In6Mme Anua.t 1978. Mé:úc_o V. F. pag. 114. 
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LA MARCHA VEL MERCAVO VE VALORES EN 7979. 

Af. empezaJL 197 9, má-6 p1Lec.-L.6amente en erteJLo, l.a..ó pe!L.ópeeti.va.ó del. m<0:_ 

c.ado e!Lan hal.a.gueña.ó. Todo.ó fo.ó in~ado!Le.ó maJLc.aban que fa !Lec.upe-

!Lac.A.ón ec.onóm{c.a in.[c.a.[da en 1978 hab,(a c.obJLado Jmpdu en 7979. La 

c.wi./.¡ poM;dev(Ltua;toJW¡. de Mne.ó de 797 6 y 1977 hab,(a údo .óupeJLada. 

VUJLante ene/Lo; el. p!LOmed{o de p!Lec.io.ó y c.otizac.A.oneJ.> de ac.c.A.one.ó de 

fu Bof.óa Mexicana de Vüa!Le..q awnen.tó 2 3% !Le.ópecto a d.[c.A_embJLe de 

1978 pa!La ff~gaJL a 1,090.60 punto.ó. La c.o~ente de {nve!L.ó{Qn_[J.>ta.ó 

continuó ent!Lando al meJLc.ado ac.c.{onq.JÚO en c.antidade.ó .[mpo11X.ante~.> y 

c.on üqu.[dez abundante en7Jte empiLUa.ó g!LandeJ.> y pequeña.ó. Habla el..e 

mento.ó ad.[e;(onafe.ó que p!Le~.>agiaban que fo.ó p!Lec.{o;., de fM ac.c..[one.ó -

JLemontaJL,(an ~ct.[vamente; fo.ó .[nfio!Lme.ó de ILe.óuftado.ó anuafe.ó po!L -

c.onoc.e!L.óe en fa.ó nwne!Lo.ó.a.ó a.óambfea.ó de ac.c.{on-L.6ta.ó y foJ.> pago.ó de -

d.[viden.do.& Jtel.a:t;tvo.ó que. ta\ú.exon fu-gl:Vl. dwcante fo.ó p/r..únetwi.J me~.>-v.. -

de 7979. · En geneJLü habla 11.azonu paiLa tan mu;.,Uado op:t~mo, pue.ó 

fa.ó empll.Ua.ó c.ont{nuaJLon moJ.>t!Lando u;ULtdadu en a.óc.eMo1 Evt 7977-

7 8 fo.ó mc..ll.emento.ó en fo.ó plLec..[o.ó de l.a..ó ac.c.{onu fiue!Lon p)L.[nc.A_pcl.f -

JLefilejo de fa JLec.upe!Lac.ión notable en lo;., málLgenu de ~dad de -­

fa.ó emplLe.óa.ó, que polL efiecto devaR.ua;toJL.[o .óe hab,{an .ll.educ.{do .óW>tan-

pJtec.A.O.ó otíic.iafu tope, baja demanda paiLa .óUJ.> p!LOducto.ó. 

SupeMda.ó en gJLa n paJLte d.[c.ha.ó ümftante.ó, en 797 9-198 O dewt una c.~ 

.ó.a"de · ftgt~t:t!~.{ gc,q<Utá.."IJ{(.;e,J!I,¡;(~~4eocp/14J!cilél<;(~(l,nt~ ffJ,!cl'l •• JXI~~c,g,rJf! .. 1J,J~,H{gn~; ,~ 
JL.[o y de vafOILU má.ó .óóUdo.ó a fo.ó n{vel..u de mfil.a.c.ión y de ta.óa.ó -

79/ Lo.ó vafOILU en ene/Lo, Ac.c..[o ne.ó BWLJ.>átife;.,, SOMEX, 79 7 9. 
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de_ int eJté/., que_ .6 e_ -te_ngan e_y¡ eL pa,ú., y a fu c.oY!.óOÜdac.ión. de_ {o.ó .6a-­

Li..l:J fia&o!Uo.ó mátLg e_ne_f.> de_ ut~dad que_ ahoJta -t_[e_y¡e_y¡ la.ó mplte_.óa.ó, fu.ó 

que_ .6 e_ e_nc_ue_n.ttz.an e_y¡ J.>,{,tuac.ión de_ me_noJt apJte_mio e_n Jtdac.ión ct .6Lt.6 -­

de_uda.& e_n mone_da e_xtJtanj e_}La y a {o.ó plte_c.io'-> y de_manda de_ f.> M pJtoduc.­

-to~.>. MayOJt ¿e_fe_c;t,[vidad y a~.>e_.óo!Úa debeJtá pJtoc.uJtaJtf.>e_ pOJt lo.ó -i.nveJt-

~.>ionM.ta.6 en ac.c.ionu. La~.> peJt.ópe_c7véva.6 pa.Jta 7979-79150 de! meJtc.ado 

ac.c.ioncuúo f.> e_ mo.óbl.aban .óCI.tM fia&oltia.ó, c.on expe_c;ta.tival.> de_ c_J¡_e_c_i- -

mie_nto modeJtado.ó e_n !o.ó pJte_c.io.ó y Jtendimie_nto-6 -to:tafe_f.> que, .6-t ble_n 

¿e_ Utitnaban m{jeJtiOJtU a fo.ó e_x.tJtaoJtd-i.na.JÚO.ó ,{,y¡c_J¡_e_me_¡'l/to.ó de_ 1978 lj 

e_n el pJtitneJt mu de_ 7979, f.>e_ anüupaban ~.>upe_Jtiohu a lo~.> n-i.vde_.ó de_ 

útá{ac.-i.ón y taM.ó de_ -i.nteJtéJ., plte_vif.>to~.> pMa e_f pe!Úodo. 

No ob~.>.tante_ de_ que_ f.>e_ h.ab.taba de_ "c.Jte_c.im-i.e_nto.ó mode;wdM" e_n fie_bJtéJto 

J.,e_ ne_goc.ialton e_n bo!l.>a, 101,5154.296 ac.c.ia1U que_ J¡_e_pJ¡_e_¿,e_n{:aJton Un i~ 

c.Jte_me_nto de_ 615% Jte_~.> pe_c.to al me_¿ anteJtioJt. E.t pJtome_dio de_ plte_ua.ó y 

c.o.t-tzac.ionu .e..te_gó a 1,2156.66, c.ifiha .óupeJtioJt e_n 18% a! c.ieJI.hé de_ 

e_neJto $2,454,9 mJ.,Uonu f.>e_ c.o.toc.Mon e_ntlte_ eL púbüc.o iYI.veJt.óionMta: 

3'410, 000 ac.c.ionu AUJtJteJtá, S. A. c.on un impólt:te_ de_ 1151 mJ.,Uone.l:J; 

25,000 ac.c.ione_.ó de_ &tnc.omeJt, S. A. c.mi mon:to de_ $ 1, 429 mJ.,Uonu; una 

ofieJI..ta pJtima.Jtia de_ Be_Jto.t, S. A. poJt 984,000 ac.c.ionu que_ .6um6 $ 92 -

mJ.,Uonu y obügac.-i.on.u quiltogJtafiaJtia.ó de_ Ce_fanue_ Me_uc.cma S. A. --

UN NUMERO PARECIVO VE EMISIONES. E.t pltOme_dio de_ plte_c.iof.>, ún e_mba.Jt­

go, di.óm-i.n.uyó 4% d0.6 cUa..ó c.on.~.> e_c_u.t-i.v0.6, ;.,auac.ión. que_ e_mpe_zó a ala::!:_ 

mM a alguno f.> -i.nve_lt.ó-i.onM.ta.'-> ac.oJ.>tumbJtado.ó a inc.Jte_me_nto.6 c.ontiYI.uo~.>. 

PeJto h.ac.-ta fiinu de_ mu fu bo.Ua pudo Jte_c.upe_JtaJt.6e_. Lo¿, mfioJtme.ó - -

anua.lu de_ e_mpJtucv~ c.on. c.-i.eJI.he_ de_ e_j eJtc.ic.io Mc.ia.l a dic.-i.eJnbJte_ mo.ó-­

.tJtc~on. UTILIDADES SIN PRECEDENTES y f.>e_ de_c.Jte_.{:aJton. divide_n.do.ó má.ó e_fe_ 

vado.ó pJt,{,y¡c__[pahne_nte_ e_n. ac.c.ion.e_~.>. 
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"En lo;., p!WneJLoJ.J muu de. 7979 c.ontinuó la .te.nde.nc.ia hac.ia el alza -

del año ante.JUofL. VUJiante. u.to;., mue.;., btc.luJ.Jo ;.,e. !Le.gif.J.tfLMon inc.fLe.­

me.nto;.,, .tanto de. volume.Yi c.omo de. valofL de. fu;., ope.Jr.ac.ionu de. magni-­

.tud J.Jupe.JUoJr_ a lo;., fLe.gif.J.tfLado;., el año an.te.!Lio!L. Lógic.ame.vu:e., fu;., -­

elevada;., gananc.ia;., o b.te.nida;., a.tJLaj e!Lon a un númeJLo c.ada vez mayofL de. 

c.ompJw. de. ac.c.ion.e.J.J. Sin e.mbMgo, .también }'.a;., e.mp!LUM pe!Lc.ibie!Lon -

la;., ve.ntaj M del me!Lc.ado de. vaiOfLU c. amo fiue.n.te. de. fiinanc.iamie.n.to, -

po!L lo que. J.Je. e.fie.c..tuó un gJw.n núme!Lo de. ofie.!L.ta;., púbUc.M. El valofL 

.to.tal de. u.ta;., e.mif.Jionu fiué de. 1 O. 3 miUonu de. pe.-~o-6, de. la;., c.ua-­

tu 44% J.Je. c.oloc.ó .tan ;.,óto e.n lo;., me.;., u de. abfLi}'. y mayo"'!:J!. 

La gananc.ia fiác.il y un 6u.tllfLo c.e!Lc.ano J.Jin nada que. lo oJ.Jc.llfLe.c.ie.Jw., -

hac.;{an. de. la boua en mMzo jugoJ.Jo panal que. a.tJLa;{a un ha.to de. moJ.J-­

c.a-6. En ma!Lzo el p!Lame.dio de. p!Le.c.io~.> y c.o.tizac.ionu de. .fa Boua Me.­

xic.ana de. Va.fofLU, S. A. de. C. V. fLe.baJ.Jó fu c.ifi!La de. 1,500.00 y el­

p!Lome.dio del úliimo cüa del me.J.J Mpe!Ló e.n 17% al de.l me.!.> de. 6 e.bfLe!Lo. 

La;., ac.c.ionu ne.goc.iada;., J.Juma!Lon 73' 980,355 c.ifi¡¡_a que. c.omp!Lende. fu ~ 

M.u...ta c.antidad de. 7' 275, 144 c.oloc.ac.io ne.J.J. En lo;., .t!Le.J.J plúmeJLoJ.> me.­

!.>U dd año, w ac.c.ionu ope.~Lada~.> e.n la boua !Le.p!Lue.n.taban ya el -

66. 3% del .to.tal apelLado e.n 7978. El g!Lue.M de. }'.a;., emp!LUaJ.J que. J.Je. -

c.o.tizaban en boua hab;{an c.e.le.b!Lado ~.>u Mamble.a anua.f y p!Le.dominaba 

fu potltic.a de. di!.J.t!Libui!L p!Linc.ipalme.nte. dividendo~.> e.n ac.c.ionu y e.n 

e.{¡ e.c..tivo aplic.able.J.J mue. ha;., ve.c.u a J.JUJ.JMipc.ionu de. c.api.tal, lo que. 

ma!Lc.aba una c.fufLa .te.nde.nc.ia a c.ub!LifL dividendo;., mixto~.> palLa lo;., p!Lóx{ 

'lii&Z 'é:J eJL.uúdJ'~' de /.,egiiJ:Ji 'é.L 'meJtMdd'''f!.atrtiJ' /UU.,.ta altaii.a'. '·', E:t trit.r¡i[;ta de. , 

lo;., dividendO!.> a c.ub!LifL la!.> ac.c.ionif.J.ta;., J.Je. e.J.Jpe!Laba inc.fLeJne.vt:ta!Llo en 

2 O 1 Bcmc.o de. Méxic.o. Infio!Lme. Anual 1 9} 9. Mé:úc.o, V. F. pag. 131 • 
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ILei.ac.ión a .toJ.J doJ.J úl;tJmoJ.J w1oJ.J, ante el. empuje de mayo!LeJ.J u;til.-i.dct -­

deJ.J eJ.J pe!LadaJ.J paiLa !cw emp!LeJ.JM a !o .ta!Lgo de 197 9. E! me!Lo.ado vw 

J.Ju¡íic.-ten.temen.te a.t!Lac,tivo paiLa muc.l'l.a!.J emp!LUM c.omo pair.a en.t!Lct!L en -

!aJ.J c.oloc.ac.J..oneJ.J púb!ic.a~. 

En ctbue. el. p!Lomedio de pM.c.ioJ.J y c.o.tizac./~OneJ.J de !a Bo!J.Ja Mexic.ana 

de Valo!LeJ.J, J.Je elevó 16% paiLa l!ega!L a 1,752.72 meJ.J que !Legi!.J.t!Ló-­

J.JW c.o!oc.ac.ioneJ.J púbüc.M c.on W'l. . .únpo:t.te de $ 2, 024 nUlloneJ.J, !Láp-i.­

damen.te devo!LadoJ.J po!L loJ.J inve!LJ.Jionú.taJ.J. Con eJ.J.ta c.i{,!La ya e!Lan 14 

emp!LeJ.Ja-6, diez ln.6c.JU.taJ.J en boua y c.ua.t!Lo nuevaJ.J que J.Jumaban $ 6, 02 6 

milloneJ.J c.oloc.ado-6 med-i.an.te of,vt.ta púbUc.a de ac.uoneJ.J en loJ.J p!L-i.me­

!LoJ.J c.ua.t!Lo meJ.JeJ.J del. año de 1979, &{,!La !Léc.o!Ld en .toda la hi!.J.to!Lict -

de !a boua. 

4. 3.4 Cambio en la .tendenc.-i.a del me!Lc.ado a p~ del J.Jegundo J.JemeJ.J.t!Le 

de 1979. 

Lo que. nadie J.Je a.t!Lev:W. a ,.inf,oJu'na!L púbUc.ctmen.te a f,ineJ.J de 1978 eJ.J que -

fo!.J anaffi.tet-6 má-6 expe!Limen.tadoJ.J man;ten:ian tja {,ueJt.te-6 !Le!.Je!LVM J.,obfLe. fa 

c.apaudad del. me!Lc.ado paiLa I.Jo.ótene!L el. alza hin que ello de~.Jemboc.a!La en 

W'l.a c.cú..da eJ.J p ec..tac.ula.ll.. 

No de_ja de I.Je!L M!Lp!Lendrm.te que .todav-W. en cl-i.c.iemb!Le de 1979 e.C. p!L.ú'l.c_i-­

pal bole.ti.n de in{lo!Lmac.ión M b!Le e.! me!Lc.ado a.t!LibuL¡a el al~ a de ei.Je. alio 

a fiado!LeJ.J que dejan de f.ado fu expüc.ac.ión !Leal de. lo ac.on.tec.-i.do. A 

c.on.tinuauón e.óc.!Libi!Lemo-6 loJ.J a!Lc¡umen.to-6 que expLWie!Lon lo!.J W'l.alú.tai.J de 

lct c.a . .t.a de bo!J.Ja BAMAMEX. 
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"PaJta e-t nueva pCÚó oue .6e peJLJ(ilaba m 7977, lo.6 aaenteA de_ la ac;Uv-L-­

dad eeonómiea eommzaJton a ~abajaJt: gob-Lenno, ahon~uUta.6, emY-Jne.6a.6, ban 

c.0.6 tf ea.6a.6 de bol.óa. 

Lo.6 aho~ta.6, bMeando a.60UCVL.6e a la.6 e-mpne.6a.6 en, .6u Mee-Lm-Lento -Ln-L­

e~on una .6aludable toma de n-Le.6go.6 tJ eomenzaJton a eompnan aecione.-6 - -

apo.6tando a 6avon de-t enee-Lm-Lento de Mé::úeo tJ pon ende de la.6 empne..6a.6. -

E.6ta;., nuvt-LuaJton .6UJ., plane.-6 de -LnveJLM.ón tj ~ataJton de 6-Lnane-LCVLM 6un­

dame.nta.tme.n;te. eon ahoMo.6 Muon.a.te.-6, pe.nMndo b-Le.n que. paJtte. de. e..6to.6 -

6ondo;., po~n ven~ v~ em-L-6-Lón de. aee-Lone.-& má.6 que d~ aMe.eentam-Le.nto.6 

dé. pá.6i.V0-6. 

El go b-LeJLno apontó e..ótf.mulo-& 6i.J.>eale..6, MecU:üuo-& y de. onganúaei.ón y -

una de.e-Ld-Lda aeeión a 6avon de-t meneado de va.tone;., -Lvtduei.e.ndo la me.:úea­

ni.zaei.ón de. e-mpne.--6a.6 e.xthanj~;., v1a bol.óa. 

Lo-& baneM apoyanon eon Mnane-Lami.e.nto la -Lvtve.Mi.ó~t e.n e-t meneado y 6ae!:_ 

li.taJton a ~avV., de. -&M ea.6a-& de. b.ol.óa e-t e.neauzam-Lento de. la de.!r'.a.ndoa fJ 

e-t a.6e..6onam-Lmto neee..ó~o pCVta la e-mi.-6-Lón de. nueva-& aeei.one.-6, -Lmpu.Uan­

do a-&~ la o6enta. 

La -LvtteJLmed-Laei.ón -&e 6onta.te.uó, no -&ólo pon la ap~uón de nueva.6 age.!'!:_ 

te.-6 y eá.6a.6 de. bol-& a, -&i.no que. todo.6 -LYlMe-me.ntaJwn -&u pe.Monal lf equipo-&, 

pCVta hac.eJL 6nente. a una ene.ue.nte de-manda. 

· El )Japa1llt! ·:XlíC.ettdeJif;(:<t: de. ta·· demanda 6aé :óUpeJ!.i.a!t·a ei:M.XolJCLiemen.to,~ nc~cg~ 

tJ..vo-& que. M pJr.e-f.>entaJton, como c.ongelae,(ón de. {¡(ln.dqf.¡ !!.f'l la últi¡na patrte. 

de-€. año, e-t aumento de la-& ta.6a-& de i.nteJLéA o la .6-Lmu.Uanudad de apaJt-L­

ei.ón de nueva-& eoloeauone.--6. 
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La e.-6-tabilidad c.ambúJúa, fu baja en la in&lac...Lón, lM inCJI..e.me.n..ta.é.a.~.> ut:!:_ 

lidadu de. fu¿ e.mp!Le.~.>al.>, UYta mayo!L -ú1ve.M..Lón, Ote.cA.m..Le.n;to del pJwduc;to, 

fu liqu-idez e.n fu e.c.onam-Úl, el apoyo gube.JLname.n;tal, fu ac.I!JLtada po.ffti_c.a 

de. d-tv..Lde.nda~.> de. fu¿ e.mplte.J.>al.> y fu¿ no-table.~.> e.xpe.c:t~va~.> de. lo!.> empiLe.!.>~ 

IL-to~.> 1f ahowúMM c.onfiigWta.JLon W'l c.Lúna p!LOp..Lc...Lo paiLa el CJI..e.c.-ún..Le.n;ta del 

volumen, p!Lec./~1.> y e.m~..Lonu de ac.c.ione.~.>, c.ulmb'Lando c.on un año JLéc.a!Ld 1f 

de la~.> me.j o!LU a nivel mUYtcüa1.. ( Ve.JL g!Láfiic.a 2 y 3] • 

ENERO A ABRIL VE 797 9: CRECIMIENTO EXfRAORVINARIO. 

La~.> p!Lime.JLo~.> c.ua.-t!Lo mue.~.> del ai'ío ¡)ue.JLon de. upe.dac.ufu!L c.JLe.~e.n;ta e.n 

valúme.nu ope.tLada~.>, p!Le.uo~.> y e.m~..Lonu. 

La g!Lá¡)..Lc.a 2 muu-t!La UYta evoluc.ión de lo~.> múltiplo~.> y da UYta ..Lde.a ..Lne.quf 

vac.a de. fu e.voluc...Lón de. u-te. -únpa!L-tan-te. ..Lnd-ic.adoiL bUM~. 

M c.ompál.> de. la~.> e.xc.ele.n-tu e.xpe.c:ta.-t..Lval.> del ai'ío y med-io aJilXe.!LiOIL, W'l -­

c.!Le.c...Le.n-te. núme.JLa de. ..Lnve.JL~.>..Lonu p!Le.~.>..Lanó al alza, la que., j un;to a fu c.a­

!Le.nua de. nueva~.> o¡) e.IL-ta.6, 1.> e. -t!Laduj a en UYta -te.nde.nc...La ¡)ui!JLteme.n;te. al.> c. en­

de.n;te.. 

Di y.JU.Guc:a.c.ztn a:e Yiiié.va:¿' J¡_e¿iiJi;:,a:x r.Jéllta:EVícu au¡Jw,':to/., mi.ti/&umoKx{.' 

~.>ul-tado~.> e.c.anóm..Lc.al.> de. la!.> emp!Le.~.>al.> en la~.> pWle./LOI.> muu del año y ~.>u -

ade.c.uada po~..Lc.a de. d-tv..Lde.nda~.> y c.ap..L-talizauane.l.>, d-ie.JLon ¡)undame.n-to a 

la demanda paiLa j uJ.>tifiic.a.JL la~.> p!Le.uo~.> de la~.> -t!Lan~.>ac.uonu • 

E~.>-ta~.> Mpe.c:to~.> po~.>..Ltival.> pe.l.>a.!Lon má~.> que. lo!.> ne.ga-t..Lvol.>, e.n-t!Le. la~.> que. u 

¡)ác.il ..Lde.ntifiic.a.JL la ¡)ue.IL-te. ..Ln¡)fuuón y el ..Lmpo!L-tan:te. awnen:to e.n fu UIL-

c.ufuuón mondaJ!...La. Lo ui!JLta u que. e.n uta!.> me.I.>U la bol!.>a C..Onl.>~uyó, 
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una aLteJLna;tiva c.fave en .ótv~ dew-<.cme.ó de bLVe!L.óión. T ambié.n e.ó que p~ 

11.a lcv.. empfl.e.óa.ó que vieJLon en effa la opoJúwúdad de obtenVL impoJúan;tu 

un impoJúan;te mefl.c.ado po-tenc.iaf pMa. fa demanda. IJ otíe4tM de ac.c.ione..ó 1J 

o bUgac.ionu ,.r!). 

Como puede veJL.óe, IJ quizá/., po11. 11.azonu obvia.ó, pa.!1.a nada .óe -toc.a el c.a--

11.ác.-tefL e.ópec.ufativo de fa mayofl.Za de fa inve!L.óión en bof.óa IJ muc.ho meno.ó 

el papel que jugMon lo.ó banquefLM IJ fu gJta.n buJLguuJ.a en genefLal en ue 

p!1.oc.e.óo. Si bien io.ó elememo~.> ctme.ó de~.>c.fl.i-tol.> c.on-tfl.ibuyefLon a 4>o.btenefL 

el alza, no pueden expUc.M po11. ~.>J. mi.ómo el afLigen, el c.Mác.-te/1. 1J la!.> ~ 

m;i;tac.ionM del p!1.0c.e~.>o vivido en fu Bof.óa Mexic.ána de Vaiofl.e.ó que c.ondu-

jo a la u-tfl.epiloML c.a.J.da a pa.Júi/1. de mayo de 197 9. En ;.,J.ntui-6, lo que 

no ~.>e dic.e e.ó que io.ó p!ÚI1c.ipale!.> bei1eMc.ia!1.io~.> -tamo del cwge c.omo de -

fu c.a.J.da del mefLc.a.do, tíuvwn io.ó banquefLol.>, fu.ó p11.opia1.> emp11.ez.cu, c.o-tiza­

da!.> en bof.óa IJ un núc.ieo 11.educ.ido de eJ.>pec.uiadofl.e.ó pfl.ivado~.>. En 1979 el 

movimiento aic.h.,-ta adquiJU,ó c.Mac.-tefl.Mtic.q/.J que !1.eba.óa/1.on c.on muc.ho c.ual. 

qule;;_ p!1.evf),JX;:r~;6JZ&l. ''E:i' a_¡_;_a_'"d."é'e~éAü' aabill~iL~'7fe_·:tai··ma.9nztü2.'':: 

que el volumen de ac.c.ionel.> negoc.iada.ó I.>U)JefLÓ fol.> c_ua;tfl.o millone.ó diafl.iol.>. 

PMec.e que en el c.entfl.o de tal c.ompo/1.-tamien;to .óe enc.om11.ó la agudizac.ión 

pMa 797 9, al c.ompo/1.-troniemo fl.eal de fa gananc.ia en 197 8, al -tfl.ato tí-<..6 -­

c.ai de fa bof.óa IJ -también a lo qui 1.>e podJÚ.a ilama/1. upeji.ómo buMátil -

TeNtV:n, C:eiiUl!lo •. !U Mvr.eado de !iQ.loJtv., Meii.eano, un &Leanee PlteUmi.naJt. BA-
NA}.!EX, Mlueo, 1979. Pcig. 6. . 
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aLi.merL-tado po!t .ta p!tO pag anda maf.>;~va . 

"no deja. de. f.>e.Jt ~nte.Jte.f.>Ci.nte que juM:o en fu mayo!t époc_a de Jtec_e¿,,[ón pO!t 

que fu q~ebtta de nume.JtOf.>af.> e.mp!te.f.>af.> f.>Q btte toda. pequeñaf.> y med~naf.> M -

.(e_¿, hayan obte~do ganan~af.> def.>p!topoJtc_~onadaf.> y c_onf.>olidado f.>U pof.>~c_~ón 

oligopólic_a en e.( me.Jtc_ado nac_~ona.t. 

En 6oile.:tof.> def.>tmadof.> a piwmave).:. .ta venta. de. va.toJtef.> en e.( me.Jtc_ado ac_-­

c_~onaJt~o, JtevefudOJtef.> de¿,de muc_hof.> pw'Ltof.> de v~ta, Eof.> g!tupoh -iYtduf.>tJ¡--0:_ 

Eef.> ALFA y VISA ilUf.>.:t!tan e.( c_ompoJt.tam~ento de f.>Uf.> negoc_~¿, en fu¿, f.>~g~el'l_:_ 

CUAV!W 1Z 

P O R C E N T A J E S 

V I S A 7975 7976 7977 7978 

~dad ne.:ta/Capila.E 
c_ontabEe. 9. 9 75.7 z 1. 9 18. o 

ut~dad neta/Venta¿, 4.Z 5.6 7. 9 8. 9 

Ut~dad neta/ Ac_tivo 
Tota.E 3.8 5.4 7. 1 7.3 

A L FA 

ut~dad neta/ c_cq:ú.:taE 
eoi'Uab.te 1 z. 5 10.8 11.4 17. 7 

ut~lida.d neta/Venta¿, 1 o. z g. 9 8.7 1 o. o 

U.:t~dad neta 1 AcLLvo 
To-tcU S. 9 4.5 -1.8 5.5 

Fuente: GJtu¡5o IndUf.>.:t~at Al6a, S. A. y wb-6.i.d-i.tH.~a-6: Re.-6umen Finw1c_~e­
Jto 7974-7978. V-i.c-i.e.mbt¡_e de 7978. 
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p-Ledad a.t deMacaJI.J.> e f.aJ.> emp!¡_eJ.>M que en !o J.> úiM.moJ.> año J.>, en pcur.;tLcuf.M 

e.e. de 197 8, han pau1.do a 6MmaJt pa!Lte de eJ.> o J.> g~¡_upof.> como ~¡_eJ.>uLtado de -

Uca. 

l.aJ.> crtilidadeJ.> de .ta banca, conve'l.:Üela en banc.a múL:üp.te, :tamb-Lén c/¡_ec-Le 

~¡_on ele mane_~¡_a deJ.>p!¡_opMc-Lonada. (Ve_~¡_ cuac/!¡_o 13). 

Po~¡_ .to que hace a fuJ.> emp~¡_eJ.>aJ.> ~¡_eg_f_J.¡;t!¡_adaJ.> en fu bo.tJ.>a ele vaf.o!¡_ef.> fu evo 

.tuc.-Ló n de J.> Uf.> v en-taJ.> IJ crtilidael eJ.> J.> e p!¡_eJ.> en:tan en e.t cuac/!¡_o 1 4 • 

En -Lgua.t 6Mma que m fu banca, !M u:tilidadeJ.> ele eMaJ.> emp~¡_eJ.>af.> en .toJ.> 

p!¡__{_me_~¡_Of.> m eJ.> eJ.> ele.t año en cu!¡_J.,o han Mec-Lclo a :taJ.>aJ.> ace.te_~¡_aelaJ.>: palLa e.t 

conj un:to de e.t!M fu vaJI.-Lac-Lón ha J.>-Ldo ele.t 7 6% m et pVL.:todo ene_~¡_o- j un-Lo, 

ele 7979 ~¡_eJ.>pec:to a .toJ.> m_f_J.¡mof.> mef.>eJ.> ele 1978. 

PaJta eJ.>:te g~¡_upo ele 42 emp!¡_e_.óa,5, q1.1.e co:túan J.> Uf.> acc.-i.oneJ.> en .ta bo.tJ.>a de 

vaf.o~¡_ef.>, .toJ.> añoJ.> de eJ.>:tancam-Len:to -Ln6fuc-Lona!L-Lo IJ ~¡_ecupe_~¡_ac-Lón con -Ln--

... 6&c16í1 hdi'l'iid() b~eno'i. En :tanta· quila}., venia~ paMn '({i'66mltmma·_: 

neJ.> de peJ.>oJ.> eJ1 7976 a 119 mil en 7978 (un Mec-Lm-Len:to de.t 8 %) .taJ.> uli­

UdadeJ.> pMan de 2. 1 mil m-U'i.oneJ.> a 7. 5 mil m-L.t.toneJ.> ele pV.,oJ.>, o J.> ea un 

-Lnc.~¡_emen:to de ;t/¡_ef.> vec.eJ.> y med-La. AJ.>1 .ta u:tilidad pM un-Ldad de me_~¡_c.an-

c.f_a vmd-Lcla aumen:ta ~¡_eó.tejando po!¡_ un lado, fu pe_~¡_MMe.n:te ac.:Ut.ud de .toJ.> 

emp!¡_eJ.>aJt-LoJ.> de max.-únúaJt J.>UJ.> gananc.-LaJ.> po~¡_ .ta v.{a de .toJ.> aumen:toJ.> de .toJ.> 

p~¡_ecJ . .oJ.> y n.o pM .ta vf_a. de fu e.xr.f'anMón. p~¡_oduc;t;_va"?JJ. (Ve_~¡_ c.uac/!¡_o 14 l . 
te:tta, CaJil!.o.ó. "LM u:u:e::lifude.ó, P~r.euo.ó y Sa.i'ivW!.ó: Lo.ó aiiO.ó Jr.euei'Lte.ó en de­
üww.Uo y cJI..f/.;.[6 de .e.a. eeonom.út melÚC.ana. Ed. F.C.E. Mvdeo 1981. pp. 754-755. 
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CUADRO 13. 

PORCENTA!JES 

INCREMENTO EN INCREMENTO HJ 
LAS UTI LIVAVES 

1979/1978 6 LAS UTI LIVAVFS 
1978/7977 7978/7977A 

T O T A L 53.6 69. 1 33.5 

BANCOMER 73.5 66.4 65.4 

BANAMEX 78.5 84.8 7 9. 2 

1 SERFIN 37. 1 169.5 26.6 

CO!v!ERMEX 31.5 22.7 18. 1 

SO MEX 27. 7 35.5 18.8 

1 INTERNACIONAL 67.5 45.2 30.0 

¡ B C H 7 4. 1 21.3 7 3. o 

1 CREMI 74. 7 77. 4" 71.3 

1 BANPAIS 3.3 42.3 14.4 

BANCO VEL ATLANTICO 260.3 263.4 2 39. o 

A: To..M de. !í..e.VIXo.bJ.i.ida.d !í...e.fuc.Jón uL{L[dadv.,fc.o.pfto.l. pagado y f1.e.-6e.!í..Va.6. 
b: Pvúodo; e.He.!í..o-jwu.o. 

7979/1978 6 

38.8 

58.4 

13.2 

722. 1 

5. 9 

26.5 

3.4 

18.3 

108.2 

77.1 

776. o 

Fue.Hte.: A;.,oc.).ac-[óVl. de. Banque.!í..M de. Mé:uc.o. Ve.pto. de. EM.ttcüo;., Ec.oHóm.[c.o;.,. PJtoduc.t.[ 
v.[dad. Num. 79. 1hc.úmbf1.e. 7978 y maJtzo 1979. 

1 

1 



CUAVRO 14. 

MI LES VE MILLONES VE PESOS 

7976 
1 

7977 7977/7976 7978 7978/7977 
% Q. 

1 'o 

VENTAS: 5.6 92. o 40.3 11 o. 5 '2&. 7 

[mp!te!.JM Mgwrte-6 35.4 50.3 4'2.3 66.'2 37.6 

Empf1ef>M g~¡_ande-6 '20.8 '28. 7 37.9 36.3 '26.7 

Emp~¡_e!.Ja-6 med-tana-6 9.4 13. o 38.3 16.0 '2'2.3 

UTILIVAVES: '2. 1 4.4 105.3 7. 5 71. '2 

Emp!te!.JM g-Lgwrtu '2.'2 '2.1 5.0 3. 9 88.6 

Emp~¡_e!.Ja-6 g~¡_a_nde!.J 0.4 1.4 - '2.4 67.'2 

Emp~e!.>a-6 med-tana-6 o. 3 0.9 153.8 1.'2 36.8 
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AhoJta lo que. JtV>uLtcvúct -{n.te.Jte.Mvde dv.,:tac.aJt, Mn la-6 JtazonV> de la c.a.<:­

da de..t me.Jtc.ado ac.c.-<-onaJt-<-o en mayo de 797 9. 

Un pl¡__{me.Jt elemento a c.on-6-<-de.Jta't e.-6 que. el múU:iplo c.ovwc.ido del me.Jtc.ado 

Uegó a 75.1% en abfr.-a de 7979, .6epaJtándo.6e en un 32% el múU:iplo e.6tim0:_ 

do, tal md,(c.adoJt V., W1a buena mue.ó:tJta del nivel de v.,pec.ufuc.iÓI1 de fu -

bol.óa y M.íiala que lM opeltac.ione-6 .6e Jteaf_{zabavt no .6obJte fu ba.óe. de. fu-6 

pe.lt.6pec.:t,[va.6 n-<- .6iquie.Jta de c.o~to plazo .6ino .6obJte fu ba.óe de. la po.óibi­

Udad de. gananc.iMj .é.a. Jte.:tenc.ión de. fu-6 ac.c.-<-onv., pO!L p~e. de lo-6 c.omplt0:_ 

doJte.-6 .6e Jte.duj o a nivele-6 -tn6im0.6 y en muc.ho-6 c.aM-6 e.Jta c.omún Ve.Jt gJtan-­

de.-6 paque.:te.-6 de ac.c.ionv., que. en una Mla j o!tnada buJt.óá:til c.ambiaban de -

mano .6 ha.ó:ta 1 O ve c. e-6 . 

Pa!ta junio el pltome.dio de. pJtec.io-6 y c.o:t,[zac.ione.-6 de. fu Bol.óa Me.Uc.ana de 

ValoJte.-6, S. A. de C. V. c.on:t,[nuó fu :tendenc.,[a de..óc.enden.te. pa!ta UegaJt a 

1, 516. 7 3. EJta obvio que. a meno-6 que. un gJtan movimiento -e.-6 pec.Ul'.CU:Zvo .6 e 

e..ó:tuvie.Jta dando, no hab.<:a Jtctzone.-6 de. pe..óo pa!ta que la bol.óa .6e e..ó:tuvie.Jta 

hundiendo. La-6 brfioitme.-6 de..t p~e.Jt :t.ltime..ó:tlte de fu-6 e.mpJteM-6 c.on;.,igna-­

ban ve.n.ta-6 y u:U.Udadv., :teiuU.ble.me.n.te. aUa-6. VuJtan.te junio ;.,e negoua-­

Jton 57'236,597 de fu-6 ac.c.ione-6 del GJtupo Méüc.o, S. A., polt un impo,rte 

de 384 mmone.-6. El valQ}{. :to:tal ope1tado du!tante U me.ó .óumó 6, 772 milto 

ne.-6, ufi!ta m{Je.Jt,(oJt en 4 O% a la Jte.g,[J.,:t.ltada en U me-6 de mayo. 

En j uUo, e.l {Jan.ta.6ma del_ pánic.o galopaba c.o n e.6:tlt,[de11:te Jtapidez. La 

:tendenc.,[a a fu baja en ~e_ me.Jtc.ado ac.c.ionaJtio in-<-c.kada a fiine;., de mayo 

'C:dn::t,[vttt6 ;· ~paJta en.t·crnc:e:s¡ ·e;t· pltomexUo• dlb pi!.e.e>Ú:f.ó·•Y GatizaGkme.-::.· .d¡¿ -a¡¿c_,i-8: ._ .. 

ne..6 de la bol.óa me.uc.ana de valoJte-6 de 1, 798. 55 Jteg,[J.,:t.ltado;., U 7 de mctyo, 

pMó a 1,330.61 al c.e.JtJtaJt junio y a 1,340.29 al 31 de julio, e.ó:to e-6 25% 

JtV..¡:\u.c.:to a fu c.ifiJta Jtéc.oJtd de mayo. El volumen de ac.c.ione-6 opeltada.ó en 
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focac-i.onu pú.bUca¿, del me.¿,: Banco Ocude.Hta-f., S. A. BaHco Re,g-i.onaf 

del No/fXe., S. A. y Mexald, S. A. La banca comVLc-i.at poh ¿,u pal[,te., co---

me.nzó en j uL(o a huen.X_{_!¡ una d-i.¿,m-i.Jmc.(ón en fa üqU-(_dez y et apoyo óaU 

cliado pO!l. fcw c.cwa;., de. boua no llegaba. 

Empe.zMon a J.,uJtg_{_!¡, e.ntoncrv:. opbúone.¿, que. demandaban fa Mge.nc-i.a de -to-

maJt med-i.da¿, y apoyM e.t me_~¡cada bUI[¿,á,üf y que. .fu¿, auta!Udadv., demaó:t1La-

!tan, poll. Mn, una cfa.ll.a dúpo¿,-i.c_-i.ón pMa óome.nto del mVLcado aec-i.onaJ¡.)_o 

y ¿,u e.Mab-i.üzac-Lón. 

S-tn emba11.go, na llegó Jte.¿,p_(_!¡a atguno ¿,_{_no ha¿,;ta agaMo, cuando e.-e. p!tome-

d-La de. p!te.uo¿, y c.otúac-Lane.J., de. acc-Lone.J., de. fu Bof..M Me.ucana de. Vafoll.e.-6 

alcanzó 1,433.64 nivel qtte. fU2.pltue.ntó w1 aumento Jce.-!;¡Je.c:to a juf..-i.o de.--

6. 9%. PaJLa u:te. entonce.¿, fo¿, agente.¿, hab!.an e_¡'L:tl[ado en una e.:tapa en fu 

que. "¿,ál.ve.M. e1 que pueda" el[a fu :tonada de. muc.hoó l .. Jil.Ve/t!>-i.on-i.J.,.tcu,. Una 

ca¿,a de boua cwoMe.jó: Se. ¿,ug-i.e_~¡e. que. en .ea M1e.euón de. -i.nve.Mlone.¿, 

¿,e anaf-tce.n con mayOJL cu-Ldctdo fo¿, (JactoJte.J., :téc.nlc.M y e.conórn{co¿, que. pu-

"En ago¿,:to :ttwo l!uga.11. w1a ügrvia me.jolí.a en el n-tvel de. opVLac-tone.J., bM¿,á 

en lo¿, me.¿,u ¿,-(gui.eYL-tU e.f ,{nd.{ce. de. la BMV de.cwó nue.vame.n:te. haMa - -

933.34 pttn:to¿, e11 Mp:tú.mbfte. y 831.22 pw1:to6 en oc.:tubJte.. C:.t múltiplo p!t~ 

c.-Lo -utiUdadu po11. acción :tambi.én. con:t-tnuó dv., c.e.nd-i.endo haMct 1 O. 4 vecu 

e.n ¿,e.ptie.mbfte.. En ftUwne.n, Ü me_~¡c_ado de va.f.olte!.> mrucano pa!te.c.e. U:tM 

e.q~bftándo-6e. e.n ¿,u¿ nive.-f.e¿, oJLiginafe.¿, de. 1979, a.f.Jte.dedo!t de. &50.0 PUl'!:_ 

:to¿, y con un m~p.to de. 9. 5 vece.¿, "~-3). A d..(6e.Jte.nwt de. fo¿, muu al'l.-te.-

'2. 3/ BoUa Me.Yvi.ca.na de. Va.f.ahe..-:,. PeJt.[ód.Jc o Men-óucl. Ene_~¡o -¿,e.püernbJte.. 797 9. 

- 122 -



fÚOIUL-6, M.p:t-f_einbfte. moMA.Ó una c.ie.JL:ta e.;.,;ta.bil.J.dad en W c.o:Uzac.ione.-6 de. 

tcu, ac.c.ione.-6 c.on una dif.Jminuc.ión de. :tan Mio 1. 3% at Ue.gM a 1, 41 5. 57 -

e.n e.t p~ome.dio de. p~e.c.io-6 y c.o:Uzac.ione.-6 en c.ompMac.ión c.on e.t me.;., de. -­

ago-6:to. Sin rzmbcVLgo, de.~o de. la ~e.ta:tiva e.Mab-<L(dad de. p!te.c.io;., obM~ 

vada, atgunM ac.c.ione.-6 c.on:tinUMon ;.,u ve.Jt.:tigino;.,a · c.aUa y ;.,e daba pM h~ 

c.ho que. e.t m~c.ado, po~ lo me.n.o;., a c.o~o pfuzo, no ;.,e. ~e.c.ttp~aJÚa: "Se. 

e.;.,:tima- que. e.t m~c.ado ;., e man.te.nMá. ~e.ta:tivame.n:te. e~->:tabte. e.n lo;., p~óXÁ.m0-6 

me.;.,e.;., -Me.g~o un age.n:te.- c.on ~e.p~mto al atza a p!unc.ipia-6 de. 1980". 

En nov-Le.mb~e., e.t volumen op~ado atc.anzá fu c.if,~a de. 67' 043,774 ac.c.ione.-6 

y e..t p~ome.dio de. p~e.c.io-6 y c.o:tizac.ione.-6 de. ac.c.ione.-6 de. fu bolf.Ja c.~á e.n 

1, Z09.14 c.if,~a iJ1{:,ru'Uo~ ~e.;.,pe.c.:to at me.-6 an.te.!UM en 4%. 

"O:t~o f,ac.:to~ que. pudo hab~ in Muido e.n e..t m~c.ado de. e.M0-6 :tU.uio-6, f,ué. 

e.t me.n.o~ Me.c.imie.J!L.to de. f.a Uquide.z c.on que. c.on:taban :tan:to e.t púbüc.o C.f:_ 

mo Ea;., bcinc.o-.6. Lo,p 15i:fn65;., . e.1i{:,l!.eif,taban. ana CJt.e.-uen;:te demanda pa~ cté.cU:totJ 

a f.a vez que. aume.J!L.taban f.Ju c.ap:t.ac.-f-án en moneda e.x.:tftanj~a. 

T ambié.n in-b.tuy~on e.n e.Ma baja de. f.a bol;., a r...t :tamaño de.t m~c.ado de. va­

.to~e.-6 y la f,aUa de. e.xp~ienc.ia de. f.a-6 iJ'I.Ve.JU>ionif.J:tM. A pe.f.JM de.f. e.;., pe~ 

:tac.ulM c.~e.c..ónie.n:to que. ~e.g~á a pa~ de. 1977, e.t m~c.ado b~;.,á..tif. e.;., 

ctÚJ'I. muy ~e.dttc.-Lda y po~ lo :tavL.to M.Mibte. a f.M nueva;., e.mif.Jione.J.;. Po~ ;.,u 

paJL.te, fu ine.xpe.!Uenc.ia de. f.M 11u.e.vo;., inve.JL).,ionif.J:tM y ;.,u (:,aUa de. (:,ami­

Uct!Údad c.on la-6 ütulo;., de. ~e.n:ta vMiabf.e., pudi~on hab~ c.aMado que.,­

an:te. e.f. p!Unuz)t indic.io de. dMminuc.ión en fu!.> c.oilzac.ione.-6, de.c.idi~an ha 

Una ve.z quiene.;., pe.Jtmane.c.i~on e.n. e.f. m~c.ado ajM:tMon ;.,u;., e.xpe.c.:ta.tivM -

~e.;.,pe.c.:to a w1. cte.c..ónie.J'I..to me.no-6 ac.e.l~ado, p~o ilnpo~an:te., de.t vaiM de. 
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la-6 ac.uonv.,, M. Juz.c.upeJtó la ac;Uv-idad buMéUil. En ago.6.to, una vez da-

do-6 a c.onoc.eJL lo-6 fLeJ.>ul.tado-6 de. la-6 emplLe.MIJ.S palLa el plt-ÚlleJt :tJWne..ó.tJte., el 

vcLtoJt de. lo-6 .tUulo-6 de. Jte.n.ta va!t-table. ne.goc.-i.a.do-6 en la bol.óa de. vcU'_o!te.-6 

aume.h.tó 33. 6% Jte..ópe.c..to cú'. me.-6 an.teJL-tOJt • 

.tam-ie.nto del mvwado de. voJ[oJtv.,, c.aMando una nueva c.MdcL e.n .6M c.o.t-iza-

c.-tone!.>. E.ó.ta d-t.óm-inuc.-ión óué me.nOJt que. la lLe.g-i-6.tJtada e.n j wúo. L0-6 óa.s:._ 

.toJte.-6 má-6 -impolt.tan.te.-6 que. pa!te.c.e.n e.xplic.aJt v.,.ta M.gunda úda .6011: el al-

dM 1J polL lo .tan.to en Méx ka, IJ el awne.n.to en la-6 c.o.túauone.-6 bdeJtna-­

c.-ioncú'.e.-6 de. lo-6 me..tcú'.v.,, que. .6-ign-tó-ic.aJton -tmpolt.tan..te.-6 cú'..teJtna.t-ivM de. in 

ve.ft.6-ión"~. 

F-ina.tme.n.te., e..t pun.to de. fÍlLac..tUJta del me.Jtc.ado lo d-ieJton lo-6 gJtandv., e..ópe.c~ -

lado !te!.>. Po!t un lado la banca, a pa!t.t-tlt de. me.d-tado-6 de. 197 & , empezó a -

Wmbw-iJt .6M compM-6 de. ac.c.-ionv., ante. .fcL maljO!t demanda de. c.Jté.dilo que. -

e.nfÍJte.n.taba la demanda pltave.n-ie.n.te. de. fu -inve.ft.6-ión -tn.6-tiluuona.t no banca 

Jt-ia empezó .también a Ji.e.duc-tlt .6u fL-i.tmo de. c.Jte.c.-tm-ie.n.to an.te. !M e.uge.nc-ta-6 

de. óondo-6 .tlqu-tdo-6 que. Jte.p!te..óen.taban lo-6 nue.vo-6 p!tOije.c..to-6 de. -inve.ft.6-ión de. 

lM emplte..óa-6 que. hab-<.an e.n.t!tado a e..ópe.cufufL e.n 1977 IJ 197&. Obv-iame.n.te. 

que. e.n la má-6 pU!ta lógica e..ópe.c.ula.t-tva vnpe.zcvwn a ve.ndeJL .óu-6 .te.ne.nc-ict-6 

pltoce.-6 o de. deJtJtwnbe. .6e. de.-6 e.ncadenó. Re..óum-ie.ndo, el alza dUJtó ha.ó.ta e.l -

pLLn.to en que. hab-<.a "-inveJL.6-ion-i.6.ta.6" d-t.ópue..ó.to-6 a compltaJt lo-6 n-ive.le.-6 que. 

cú'.canzaJton lo-6 p!te.c-io-6 en ab!til de. 197 9, peJto como quien u ve.ncLteJton en 

'24/ &Lnco de. Mé.x-ic.o. InfÍoJtme. Anual 7979. México. Pag. 13'2. 
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e..60.6 me..6e..6 a l.o.6 p!Le.c.-W.6 má.6 a.Uo.6 de. la fú.ó.:tOJúa del me.JLc.ado no u.:tafx.. 

CÜ.6pue.ó.:to.6 a c.omp!LCU1. nue.vame.n.:te., pue.-6 fu upe.c.u.l.auón habia dado 61Ltdo.6 

magn-f.Mc.o.6 y c.on.6i.de.JLaJLon que. l.o me.j OJL e.JLa e..ópe.!La!L a lo.6 pe.qne.Yío.6 y me.-­

diano.6 ahoMadOJLe..ó, que. a.:t!Laido.6 pOJt e.l. 11 e..6pe.j i..ómo bUMóJ:il 11 habia c.om-­

p!Ladá a p!Le.c.-W.6 muy ele.vado.6, no e.nc.ol'Wta!Lan a .6u vez a qui.é.n ve.nde.JL c.on 

gananc.i.a y .6e. i.Yli.c.i.aJLa a.6-f. el »wv~e.n.:to de..6c.e.nde.n.:te. c.on c.aJLac..:te.JLM.:t-i.c.M 

p!Lóxima.6 al páni.c.o que. .6e ob.6e.JLvó e.n mayo, juni.o y jui-i.o. El. ne.gouo, -

.6bt duda, 6ué. !Ledo ndo y 1.0.6 banque.JLo.6 y gMndu e;., pe.c.ufudoJLe.6 que. ha b,[a_n 

vend-ido a lo.6 p!Le.c.-W.6 má.6 aUo.6 l.og!tado.6 e.n e.l. me.JLc.ado, búua!Lon la Jte.­

c.omp!La a p!te.c.-i.o.6 bajo.6. Que. e.l. me.Jtc.ado .6e. e.nc.on.:tJtaba e.n .6-i..:tuac.-i.ón de. -

pávúc.o de. lo.6 pe.que.Vío.6 y me.di.ano.6 ahoMadoJte.-6 que. e.l'WtcL!ton a l.a boi.óa a 

e..6pe.c.ul.aJL, l.o de.muu.:t!La el he.c.ho de. que., a pe..óa!L de. la c.on.:t-i.nuada c.aida 

ob.6e.JLvada de..óde. mayo, el p!tome.di.o de. ac.uone..6 ne.goc.-i.ada-6 d-i.Miame.n.:te. 

1979 úué de. 3.22 m-i.il.one..6 de. ac.c.-Wnu. 

Cuando fu c.ida .6e. -i.n-i.uó, la pubUc.-i.dad llamaba a e..6pe.!La!L 11me.joJt, 

po.6 11 y l.o.6 anaU.ó.:ta-6 hablaban de. un 11aj Lt.ó.:te. .:té.c.n-i.c.o 11 del me.JLc.ado qu~ 

11 p!LOn.:tá .6/UÚa .6Up!U'Lado 11
; c.uando que.dó c.imw que. fu baja el(.a muc.ho má.6 

que. un 11ajU.6.:te. .:té.c.n-i.c.o 11
, fu p!topaganda duapaJte.uó y l.o.6 anaU.ó.:ta-6 .:ten-tan 

c.omo ún-i.c.a !Le.c.om~?ndac.-i.ón fu ve.n.:ta _-i.nme.d-i.a.:ta paiLa pe.!Lde.JL l.o me.no.6 po.6-i.bl.e.. 

O.:t!Lo.6 ele.me.n:to.6 podft_[an c.on-6-i.de.JLaMe, paiLa JLe.donde.aJt fu e.xp,Uc.ac.-i.ón: po!L 

un lado, fu upe.c.ul.ac.-i.ón no .6e U!tc.un.6c.JL-i.b-ta al. ámbfto del mel(.c.ado de. v~ 

l.o!te..6; de. he.c.ho habia e..6pc.ufuuón e.n .:toda.6 fu.6 e..66e.JLa.6 de. fu ac..:t-i.vi.dad -

e.c.onóm-i.c.a, c.on me.:tal.e.-6 p!Lec.-i.o.6o.6, c.on moneda e.x.:tJLanje.JLa, e.di.6-i.c.-i.o.6 y .:te.-

.. 'Jf.Jt.~YfcJ.O' cl7f.·t:rttftcl:C!; ... "Y!:rJW··a;tbt¡~Ptt:o!.l;" e:f:r:!:. ·La·•é6pe-u8acd:én"·e.vt'" bo.J&6a .. ei!Ja -una p~ 

.:te. del p!Loc.uo e..6pec.ul.a:t:-i.vo global.. 

Cuando l.a.6 pe.!L.6 pec.:t:-i.va.6 de. gananua e..6 pe.c.ul.a;t,[va de.c.Jte.c.-i.e.Jto n e.n boi.óa --
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lo-6 e~.>pecuf..adOfLU e.m-LgfLrUwn a fa compJz.a de Ofl.o, p!a,ta, etc. 

PO!L o:t!La paJr.:te, ei. alza coJ'!J:Lnua e_n lM tMa-6 de J..ntvté-6, tanto -LntvmM 

como e_X;te.JtnM, y fa apa!úc.[ón de lo-6 petlto bono-6 y lo-6 ce.JttJ..bJ_cad0-6 de T ~ 

-60/tVt-ta, abltJ..Vton nuevo-6 J..n,~:t!Lwnento-6 de aholtlw o hJ..ue.Jton má/., $ctc.U-­

voJ.> f.o-6 ya e:YJJ.,.tentu, polt lo que_ el me.Jtcado de Jtenta va.tu:able en.áJtentó 

una campetenc.[a mayo!t, ;.,o bJte_ todo en f.o que hace ai. -6ectolt de llenÜI.>ta-6¡ 

úue.Jton e.;.,to-6 útt-Lmo;., la;., que ante él pllhnell -61ntoma de_ calda del mtncado 

acc-Lona!Úo -61!- duhJ..uellon pltonta.mente de lM accJ..onu en ;.,u pode/l. 

Lo que pa.ltece_ -6Vt ci.alto v., que. ef c,ompoltta.m-Lento del me.Jtcado en lo-6 úi.;{:.[­

mo-6 mv.,v., en alza, gua!tdaba poca Jtei.ac.ión con f.o que ;.,ucecüa.. en fa econo 

m1a en gene.Jtaf., y en pa.Jtt-Lcuf.a.lt con el campallta.m-Le.nto de fu-6 gananc.-La-6 

de_ fa-6 empltUM que e_n U -6e cotúan. 

Polt útt-Lmo, a pUa!t del cJz.ewnJ..ento del mellcado, y de que ;.,upue~.>tamente 

éMe JtepltU entaba. a paJr.:t,{)¡_ de 1 978 una afdellnC'.;Uva de rlJ.nanUa.mienta pa.­

M lá.-6 empiLUM, lo c-LVtto e-6 que ef. total de f.a-6 ac.cionu c.oloc.adM en 

boli.Ja en 7979, que_ Mc.e.ndJ..ó a 10,534 m-Llf.ane.-6 de pe-60-6; -6Ólo 0( 17.5% «e 

tal !.Juma lleplluentó 6J..nanc.J..a.m{e_nta eúeetJ..vo de nuevo-6 pltoyeeto;., de J..nvelt 

I.JJ..ón, mJ..entJta-6 que el JtUto de tai.e-6 úonda-6 Mio lteplluenta.lton, cama ya. 

''h.emoZ ".óiña..&i'cta;· C.am670J., en 'la pliap1eélacr··ae.· ac.C:Za.nió qui~!tii.¡:vi.uintcin 

vo-6 ya eú-6ten;tv., y que af-Lm0!'Lta.ltan .el pltocv.,o v.,pecuf.a.Uvo. 

Ventlta de uteapct!ttado Uta./lema-6 a.lguna-6 de fu;., opúu.one-6 má/., J.mpolttantv., 

que_ plte.tendJ..Vtan expüc.a./l fa-6 c.aU-óa-6 de la c.cúda del me.Jtc.ado de vaf.olte-6. 
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OPINION VE BAi'I!AMEX. 

"Una .t.VLJ..e de. tr_azone.6 c.onc.omilante..t. po!L aho!La no c.uantJ..{-¡J..c.ado-6 .t.e llYÚe.-­

!Lon pa!¡ opctc.cUL e i' !;:¡J¡j.zon:te. de. !o-t. J..nve.tr_.t.J..onJ..u:ta.t., e.mp!Le..t.a-6 e J..n:tvme.-

dJ..afú0.6. E-t. J..mp0.6ib.te. aún ponde!La!L e.t pe-t. o tr_e.ta;tJ..vo de. !a-t. fLazonu que. 

J..n6.tuyetr_on. e.n .ta duac.de.tr_ac.J..ón de. fu demanda. Un mVLc.ado joven y pe.qu.~ 

íio e-t. a.e.tame.nte. .t.e.núb.te. a .ta J..n6iue.nc.ia de. he.c.ho-6 opo-t.J..bilJ..dade.-6 ne.ga.t¿ 

vat. 

Enbte. e.J.>a-6 c.auM-6 puede me.nc.i.ona!L.t.e. .ta e.ve.nt.ua.e.J..dad de. un c.onbto.t de p!L~ 

c.ia-6 que. ct6e.c.:ta!Úa fuó u:tilidadu de !a-t. e.mp!Le..t.a-6, e.t !Lilmo de J..nn.tac.J..ón 

J..nte.tr_na que. puede. di-6mJ..nui!L .ta CLtilJ..dad fLe.a.t de. fu-t. e.mp!Le..t.a-6 y que. da -­

p.[e. a .ta poúb.LUdad de. movJ..mJ..e.nto-6 e.n .ta 6-to:tac..i.ón de.! tipo de. c.amUo, 

ac.onte.c.J..m.te.nt0.6 polliJ..c.o-6 .í.nte.!Lno-6 y e.x.:te.~Lno-6 y una di-6mJ..nuc.J..ón de. fu U 

qu.tde.z de. fu e.c.onomúx. E.t.:te. c.onj lJ.Y!}:o de. c.aLL-6a-6 e.nma!Lc.atr_on LLH c.!Lec..tente 

clue.o de !0.6 .tnve.ILM!Le.-6 de. fn.a.c.e.tr_ e.6e.c.tiva.t. fu-t. u,tilidctde-6 de .tol.l me./.le-6 -

E.t ILe..t.CLUado d.tc.e. &mame.x, 6ué. una Mgn.í.Mc.a:t.tva c.a:Lda e.n e.t vo.tume.n op~ 

!Lado e.n e.t J.nd.tc.e. de. p!Le.c..í.ol.l y e.n nue.val.l e.mi-6J..onu de. ac.c..tane.J.> • Como en. 

:toda;., ia-6 bo.tl.>a-6 de . .t mundo .ta-6 c.aJ.daJ.> pe!Lmile.n tr_e.Me.x.tona!L /!>ov!Le. VULO!Le.-6 

pcuado.&, pelLo e.n e.t c.a-6 o de fu me.x.tc.ana de.be:11 J.>e!Lv.th paiLa ptr_pye.c.:ta!L, ac. -­

eJ..o ne.-6 6u:tuJLa.6 :te.nd.te.ntu a eonMlidatr_ u:te. nac.J._e.nte, me.tr_c.ado. 

La-t. peA-t. pe.c.:t.í.va-6 pa!Lct e.t mVLc.ado, &Lncwie.x .ta;., ec~1.c.uadJLó de. .ta ;.,.tgu.te.nte. -

·· riilrw·nwfr~····· .•• ,, F·;r>•··'o('lt1'" !Ji•'l"f·"'vnr11? :é1·n rí ··:-v·:l<'''iJJl;¡~rfñ?IJ mt.t>····li·ú•:\HJ#ah&c¡?.-· ·pctlEa ·i:a--·madLL!L07: y fe él·~ 

MUclac..tón de..t meJr.c.ado de. va.toJL~f>. La c.aJ.da J..n.tc.iada en mayo de. 79 7 9 no 

de. be. J.mpe.c[.[!¡ que. M o b;.,e.tr_ve. c.on c..ta.Júdad que. .ta-6 c.ond.tc.J._o nu de. fiando de. 

fu e.c.onom,[a me.x.tc.a.na .6.i.gue.n_ .tna.e.:te.!Ladamente. buena-6. No J.>ó.to apa!Le.c.e.n c.o 
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;tJutduuda-6 e.n notabtv., volúme.ne.-6 de. inveJLJ.Jión, J.Jino .también el apoyo que. 

la e.xplo.tac.ión de. petttóle.o y gal.> :ütavtán a .ta e.c.onomZa me.xic.ana. 

"Sin e.mbaJtgo e.!.> opofl.tuno pun.tuafizaJt e.l he.c.ho de. que. fu bol-óa c..'1.e.zca en 

.twmño y e.;·, edad no ha11á duapaJte.c.eJL la.J.J oM.üa.cione.~.>, que. 1.> a¡¡ in~.> e.pcVía­

blu a fa na.tLVíale.za mil.>ma de. un meJLcado de. va.!<JJ¡_e.f.>. En .toda~.> la-6 bol--

e.conom.ta. 

paJta e.f_im,[¡'la)¡_ oJ.Jcil.auonu, ya que. u.to~.> a!t.ti{Jicio~.> de.Ma.tuj¡_afiza!t.tan a 

fu Wtga ue.ncia de.! mvwado y lo inu.tiiizcuúa.n c.omo me.c.ani.ómo idóneo 

paJta awne.n.taJt el ahoMo y fu il'LVVL!.>ión". 

No fial.tó quien po1¡_ o:üto lado c.on~.>ideJLaJ¡_a que. fu c.cúda de. la boüa elLa --

"w1.a ag!te.J.Jiva e.~.>c.a.eada de. la deJLe.c.ha". El c.olumni.ó.ta po!.t.tico Manuel -

Bue.ncüa?.il e.~.>Mib.i.ó al !te.J.Jpe.c..to: "En cualquieJL momento a .t!tavé~.> de. la Co 

·- :.J.Jión Nac.ional de. Vala!te.-6 el go bieJLno inteJLve.nd!tá e.n la boüa pa!ta ~.>uj !!::_ 

ÜaJt fu-6 c.oMe.cue.nc.ia.J.J de. unct agl¡_e.J.Jiva e.J.Jc.alada de. la deJLe.c.ha. El p]¡_o -­

pio gobieJLno paJte.e.La habe.!t fiavo!te.eido ua Mcaiada -poJ¡_ inadve!Lte.ncia ~.>e. 

'!2) Excelóio1¡_, 11 de. junio de. 197<1. 
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MguJUUJH?J1-f:e- c.an. el vaúa de_ -Ú1ÓO.I!.rrlac.ión en. que pJteóJJ¡__¿ó man.e_j aJt .i'.M gJt~ 

ve.ó ac.an-te.c.i.mimta-6 paü:ti.c.a-6 ac.u.JtJt-Lda-6 du.Jtan.te fa -teJtc.e_J¡_a .óemana de ma­

ya. Vu.Jtan:te_ fu CJl.h.sú de maya fa ap.in.ión púbUc.a óué: man-tenida donde_ no 

pa.óa nadct eóec..t-LvctmeH-te, peJto .óe puede VeJt, a c.alt-ta dú:tanc.ia que_ fa.ó 

vúYt-to-6 di!_ fa pvúóMia c.au.Mi1 de..ó:tltaza-6. 

Cambia-á pJtaóunda.ó en. fu.ó e..ó:tlta:te.gia-6 de -~t paL[t;tc.a aH:te.Jti~, fa de ót-~ 

n.an.za-6, fu de JteóoJtmct admin.ú-tJta:tiva, de .i'.a pa.Ulic.a e_x;te_J¡_iaJt; deJLJtu.mbe_ 

de e..ó:tltuc..tu.Jta-6 apcmen-temente .6óUda.ó ha.ó:ta una-á halLa-á ante-á; .óú.bila - -

e_J¡_ec.c..ión de a:tlta.ó c.uya .óigni{Jic.ada aún no e.ó pa.6ibfe_ de.óen:tltaPictJt c.aba.t-­

men:te. 

E.ó:ta-6 y muc.ha-6 méw óue_J¡_an fa¿, Jta.óga-6 MtUe11te..ó de_ w1a c.rJ./.:,-[.6 ct fa c.uaf -

.6 e e_m bu.:tió den.:tlta de_ una c.ampana de c.Jtú-taf que_ apaJten.temen.:te pe_J¡_milict -

veJt .toda, pe_J¡_a .ó{n que (.,u (>_}¡_a pa.óibfe_ evL.tende_J¡_ n.i Jtefac.ianctlt nadct, paJtque_ 

aquel alt:ti{Jic.ia hab.[a c..Jteada e.i'. a.Ua vac..[a. Y e.ntanc.e.-6 vin.i_e_J¡_an fa.ó JtLL­

molte-6. 

E.ó e..ópac.ia que .óe hab.[a dejando UbJte_ de -Ú'lÓOJtmctc.ión -apalt-tuna, .óu(\{c.iel't_ 

-te y c..Jtúbfe_- 6ué: eleva~ o Jtáp.idamen:te_ pOll. fo.ó gaM.ó y faJtva.ó del ·JtunwJt. 

En. el pa.[-6 del na pa.óa nada -malt:tiilaba Buef'tcU.a- c.amenzctJtan a ac.u.JtJtilt c.o 

.óa-6 de.MgJtadab.i'.e-6 palLa el'. pltapia gabie.Jtn.a y pel..tgJtMa-6 plta fa e.Mabiü-­

dad mane.taJt..ta. 

Comprdtl.l" ntal.ltvcc1' d1!·' dfi~aJtvs•;···-&ttgat~· dí!:' c.ap,{;.fai;e_¿. r eo kk<-¡oi.Ya e,n- .e.c~ .. .Bo E.,sa . de . 

Va.i'.aJte-6, Jte.tltac.c.ión. de inveJL.óian.ú:ta-6. . . :toda e.ó:ta y má-6 al gJtila de -­

"ah.[ vie_n.e_ el .óac.iaWma" a de fM e_c.heveJLJt.iJ.dal.l ya e.ó:tán. en el .óegunda 

e..óc.a.i'.ón del gabü}[.na. 
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En c.uar~to a .ea boLóa de va.eaJte..ó b-ten -6 e J.Jabe que padec.út 6 I'Ldute.nc.-<.a y -

que e..Ma.ba. p!te.de.J..-t-tnada a Jte.ve.~ta.Jt. Pelta -tampoco cabe duela aceJtca que. -

J.Ju c.Jt-<.-6-<.-6 tíué: ac.e.tvta.da polL .ea ofu de. JtumoJte..ó. 

AhoJta et gobéeJtno Jte.c.onoc.e. qtte. e.J.J-to no puede c_o¡'l..t).nucVL M-[, -60pe.na de. ---

clOJ.J a un Jte.to j fa c. o. 

LM u-to!t-tdacle-6 no due.an que., polL e.j empfo, foJ.J boLó-<.-6-tM p!t-tnupa.ee.J.J -o 

J..ea d pequeño g!tupo que. todo fa maneja afú-, Mt e.Ujan tan bJLillanteme.!'!:_ 

-te. enttr.e e.Uo-6 que. pueda !Le.J.JuftaJL p!Le.Mde.Me. de.t oJtga~mo afgu-te.n que. a 

fu vez e.J.J dueño de. una c.cv~a de. c.amb-<.o". 

Pu.Mo de v-Uta de fo-6 e.c.onom-t-ótM ele. úqu-teJtda e.n to11.no a J'.a c.cúda de. .ea 

baLó a de. vctfoJte.-6. 

Lo-ó e.conom-tJ..ta-6 ele. úqu-teJtda cüjeJton'!jj ctf !Le..ópe.c.to: "Ac.ua.ndo et 30 de­

mayo fa boLóa me.x-<.cana de vafo!Le..ó ~c.-tó ~.>u máJ., v.,tJLepilO-óa cCL[da e.n 8 5-

ai1c6 de. e.x-t-óte.nua, ~.>ófo .ta~.> -<.n.ótftuc.-<.one.-6 bcmca.lt-ta-6, .tal.> agenUa-6 de -­

boLóa má-6 podeJto.6a.6 y .f.cu., auto!L-tdadv., 6-(.nanc-<.Ma-6 .óanc-<.ona.Jton e..t hecho -

c.omo a.ego no!Lma.f.. E.t aguj eJto que. ~.>e. ab!L-tó en fu bo.f.l.>a pMa p!Love.cho -<.n-

b!..a pue.~.>to, a. ccu.,-<. todo~.> e.f.eo-6 en .ea c.a.e.ee.. 

Atltapado-6 po11. .ea e.xpec.tat-<.va de ob.te.neJt gananUa-6 fiáwe-6 de. un cVJl paiLa 

otiLo med-taMe. fu c.omp!La de acc.-<.o ne.ó e.n un meJtc.ado que. c.Jte.c-<.ó c__(_y¡c_o vece~.> 

en .f.o~.> úLtl.Jna~.>· do J.. año~.>, aleMadoJ.J palt una pub.Uc.)_dad que. l.e-6 hüo c.on---

'26/ Góme.z Pamba, Fe.dvt-<.c.o y Zúñ-tga, Juan A. 

P!LOc.Uo. Mé:úco, j~o 7979. Pag. 10. 
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Ma!t en qu.e « !a-6 buena.ó ac.U.one-6 .6C. muWplic.cm », nec.e.óilado-6 de p!t:;:_ 

.:tegeJ¡_ :tamb,[é.vt .6U d-Ú'le!tO C.On.:t:Jta m -Ú'lfÍf.ac.-éÓn, f.o-6 pe.quefí0-6 af:toJUW.do!te-6 -­

Í1an c.omenzado de.6de entonc.e-6 a de.ópeJL:ta!t de e.6e nuevo upej -l-6mo nac..ionaf., 

el e.6pej úmo bLjJ1..6á;t.[f. que f.o-6 e.nvof.v-éó duJtan:te un :t-Lempo. 

Como .6uc.ede. gene~taf.mente c.on .to-6 ac.on:tec.-Lm-éen.:to-6 ec.onóm-éc.o -Mnanc..i.eJto-6, 

f.o que .6e d-éjo pa!ta explic.a!t f.a c.cúda de m bo.t.óa 1j .6Lt p!te.6Un.:ta nOJWiali­

dad u:tuvo ma:túado .tóg-éc.amen.:te po!t fu pVt.6on~ad de f.0-6 op-Ú'lan.:tu: -­

banqueJto-6, bo.t.6-é.6:ta.6 p!to 6 u-lo naf.u IJ au.:to!t-ldade-6, pelta p!tevaf.ec.-Có en f.a-6 

.Ú~fÍOJWiac.-lo nu e.t .6-égno geneJtaf. de que :todo 6ué. .tóg-éc.o, na-tu!taf. 1J dentJto 

de !o e.6peJtado". 

Po!t o :tita pa!tte, de f.a-6 c.ua;tJw c.a.óa-6 (de bo.t.óa J que mayo!t númeJto de ac.c.-lo 

ne-6 manejan, do-6 .6on p!top-éedad de m banc.a. La Ca.6a de Bofha def. Banc.o 

NaU.onaf. de Mé.uc.o, BANAMEX, c.ont!tom e.tfu ¿o fu el 2 5% del me~tc.ctdo. 

AU.onu IJ Vaf.o!te-6 de Mé.uc.o, S. A. , Ca.6a (le Bo.t.óa, Banc.ome!t 1J Ope~tado!tct 

de Bof..6a, .6on .to-6 nomb!tu de .ta-6 que .6-éguen en -émpo~tanc.-lct. Aún c.uando 

c.ompilen en.tJLe .6-Í., !te.óuf.:ta que :toda-6 üC.a.ó .60n !a-6 que mej o!t .6up . .tMon -­

ap!tovec.haJt el auge de pCVI;Üc.u.f.aJte-6, que .6 e ha Jteg-l-6vr.ado en f.o-6 úLt-émo-6 

do-6 aFío-6 y c.Jtec.-ló -énC..C.U-6-éve en !o-6 p~ell.o-6 me-6 e.6 del año, ha.6:ta que pu­

.6o 6-ln a :todo u:to ef. aju..6:te de jun-Co. 

E.6:to.6 bo.t-6-l-6:tct.6 6ue~ton po!t Jtazonu na:tuJta.tu f.o-6 que má-6 c.ofuboJtaJton ct -­

que f.a¿ ac.c.-lonu empezaJtan a .6oüc.ila!t.6e, má-6 po!t f.o-6 bene6-éc.-éo.6 que de­

jaba hu qnepott f.o:ó· dtv;t;dendos que -pucüe/ta.n eoi:Yra!t/.ie c.omo paJ¡;t:f.c.:{_ 

paU.ón de. ut-lliclade-6 po;z. po-6 eeJt pa!tte ele una emp!te.6a; f.a-6 ac.c.-éone-6 -ln6~ 

da.ó te~m-éna!ton po!t in6f.aJt a :todo ef. meJtc.ado. 
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OTROS rOMENTARIOS. 

AfSJte.do HMp, de. Accione.-!> y Vcd.oJtu ele. Méuco, dijo qu_e. con e_('_ cJte.ciJrú_e.n 

:to de. fu¿, e.mpJte.-!>a-6, con¿ide.Jtancla que. e.n bue.na pllfl.-te. e_¿, p'Lovoccu:!a poJt Ea 

in&fación, Ea boEM cayó a E0-6 que. pucüeJLan -i>e.Jt e.a-6 m!Lt-Uplo-~ pJte.cia-u:t{ 

üclacl má-6 baja¿, ele. la fUMa~L-ia, .6i pe_¡u,amo-6 que. an-te¿ de_ 1970 poco f-cctb1.a 

que cle.ciJL deX meJtcada. ., 

La baja e_n !a batM me_ucaM ele vatoJte.-6 óué deóhúda poiL MóJte.do HMp c~ 

mo piLopia ele. UYl me.Jtcacla e_n cmtM-Udauón e.n e.l que. Eo-6 Jte.cUJt-60-6 -60n muy 

volá;t_¿_('_u y M :toman de.cúionu inopofL:tuvta-6. PoJt -6u paJt:te. GuMavo Pe:tfL{ 

ccioü ct6iJLmó: .f'.o que_ pa¿ó e.n fu boua ó ué un aj uM:.e. e.n pJte.cio-6 qtte -6 e. -

hab1.cw ido poJt e.n~únct de_ ¿u vatoJt Jte.a!. No t)ué un dup!ome. y mucho me-­

no-~ w1 "cJtaclz": !a-6 Jtazone_¿ paJta !a demanda ele vafoJtu, que_ e.Mán en !ct-6 

bunaf. pe.Mpe.cLiva-6 ele).:_ pcú.J.,, no han cambiado. 

Hubo Jtazanu e_¿:tft-ic:tame.n-te bUtiá:tilu, pe.Jta e_L me.Jtcado mide. :también 6ac:t~ 

Jte.-6 e.x:tJtabUJt¿á:tile.-6 coma conó.f.anza, que. e_¿ mulj di6-{.cil cuan-U¡)iccLIL, Jte.-­

peJtcu:teJ1 co-6a.6 poü:ti_ca-6, Mcia!e.-6, e.xpe.c:ta:tiva¿ h1:te.Jtnacionalu, e.:tc. 

E! cle_¿ce.n-60 cobtcidió con cambio-!> que_ pudie.Jton at)ec:tM un poco La P-6ico­

lag~ de !a cant)ianza. 
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REFLEXIONES FINALES. 

A lo laJtgo del p!te..6 ente :tlta.baj o mM:tlta.mol.> mál.> o meno~.> ele una. ma.nefta. c1.aJta. la!.> elM o b 

bj eli.v01.> qu.e M pfunteaJton al p!Únupio del bc.abaj o qu.e fiu.eJton: a.) demol.>:úta!t lo!.> 

fia.doJtv., qu.e inó.tu.yeJton en el a.u.ge. y luego fu c.aJ.da. de. la. boil.>a. ele val.oJtv., y, b l de~.> 

.ta.c.aJt el papel j u.ga.do po!t fol.> ba.nc.ol.> en v.,.te pito c.v., o. En Jtela.uón a. la. hipó.tv.,if.>, -

fol.> ptwneJwl.> a.va.nc.v., en 1.>u. c.omp!toba.uón M pia.n{eaJton c.onc.Jteta.mente en el punto 

4.3.2, c.). 

En v.,.ta. 1.>ec.uón no!.> p!toponemol.> efuboJtaJt un c.onju.nto de pfun.tea.mientol.> qu.e no!.> pe!tmi­

.ta.n obteneJt una. vil.>ián mál.> amplia de lo qu.e fiu.é el a.u.ge y fu c.a1cla. de la. boil.>a.; a.~.>-t 

c. amo c.ompiemen:taJL la. hipá.tv.,il.> del :tlta.ba.j o. 

I. Exil.>.te c.onl.>eni.>O al paJtec.eJL en el ~.>en.tido de qu.e ú meJtc.a.do de valo!te..6 en Méxi­

c.o, 1.> e ven-ta c.wc.ade;úza.ndo ha.;.,.ta. fol.> añal.> 7 01.>, en:tlte o:tlta.6 c.OI.>a.l.> po!t un dv.,a.­

MoUe Jte.-ea:tkvo de l.>u.l.> fiunc.ionv., de inteJLmedia.uán fiina.nc.ie!L!J, Mn emba.Jtgo a. -

po.Jrb·:, ele 1977 ~.>e iniuó un p!toc.v.,o iftfteveJtMb.e.e ele :tJtan~.>fioJtmac.ión de fol.> mé,t~ 

do!.> h_adic.ionalv., de fiinanUa.miento J.>e.gún. Gu.~.>.tavo Petftic.uoli, PJtuielente de -

fu ComiMán Nauonal de ValoJtv.,, v.,.te p!toc.e.~.>o de :tltan~.>fioJtmauán M da en el -­

maJtc.o de una. débil v.,:útu.du.Jta fiinanc.iVz.a de fui.> emp!te..6al.>, lo qu.e o bUgá al go­

bieJmo mexic.ano a impone!!. un n.u.evo modelo en el c.a.mpo fiinanueJto. 

En v.,.te J.Jentido el gobi.eJr..no inc.oJtpoJtó un paquete de medida~.> de fiomento impo!t-­

.tante.~.> en:tlt.e .tal.> qu.e dv.,.tac.a.n. En la!.> c.en.tftol.> J.>elec.Livol.> de. .fol.> ba.nc.OI.> 1.>e in­

c.o!tpo!tó un c.aj ón de. 4. 2% c.on !te..6peeto a la!.> depaJL.tamen.tol.> de a.hoMo pa.Jc.a .fol.> -

valoJtv., bu.Má;Ui.v.,, y o:tlto ele 2 • 1% dv.,üna.do a fiinanc.iaJL la!.> c.a.l.>al.> de bo.tl.>a; -

·· líW eJWcpe:!ia.!.> · WcJútct6 en· 'la boic6a · fiu.eJton au.toftizadal.> · a. .Jteva.foftizaJL. l.> u.!.> aruvof.>._ 

c.u.ando afi!ton.taba.n, a c.au.J.>a ele fu devalua.uón de 7976, una 1.>i.tu.ac.i6n fiinanue.Jta 
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Se. 

a<>hnümo, fu meúc.ruúzauón de . .tcu emp!tucu a ;tJtavéJ., de. fu cte-Uvidad bwuá.UL 

E.t p!toC'_e¿,o expVLhne.nta.do pO!t fa bol-óa ele junio ele 1977 a mayo de i979 pcute.c.e. -

Cabe. Jte.c.o!tda!t e.n u:te punta, que. 1-fil{¡e!tdin.g vúa. j uMame.n:te. en !!M LUuJ..o<> de 

II. El boom de fu Boflla Meúc.ana ele. VafOJtu elUJtó poc.o tiempo, MJÚ.a pV'vtine.n:te in­

dagaJt aqtú. e.f c.on:te.ito IJ la<> c.a!tac.:tvú...~.>:tic.M clv fu expwM,éón bU}{/.)áTJ..f de. 197 3 

pcum c.omp!tende.Jt <>u Jtápido de.!t!twnbe.. En p!timvt !ugaJt, :tanto e.! c.Jte.c.hni.e.n:to de 

la bol<>a c.omo fa cUnamizac.ión indu<>:t!tial movLc.ana M. lleva a c.abo en un pe.n.;[o-
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da-6. Cuando a !Uvel. g.tabal., .ta va.ta1Uzac.-i.ón. de..t c.apillLt que vw puede JteaLúa:!:._ 

M. en. fu e-6fiella plladuc.tiva -6e Jtae.bl;ta hac.-ia l.a-6 meJtc.ada-6 f,manc.-i.eJta-6 de. mda-­

.e.u e mmab-iüaJUa-6 .e.a ba.tf.>a de vctl.OJtu de Mé:úc.a, un pa.i-6 donde -i.mpella pall .ta 

d0ná-6 fu .e.-tbfle mav¡.e.¡dad de c.ap-ttal.e-6 na padia -6efl mmune a ef.>:ta-6 plle-6-i.ane-6. -

Al. fle-6pec.ta, d~nw-6 que é.t ga búJma de Mé:úc.a -intentó c.Jteafl una f,uente de 6!:._ 

uón -in.teJtnauana.e. adveJtM. EMa u c.-i.eflta pella e-6 -6ól.a una paflte de fu veJt--

dad. La atfla tiene que vefl c.an el. mov-imiento -in.teJtno de .e.a Ba.tf.>a Me:Uc.ana de 

Val.OJte-6. PaJtque en 797 8, en plena boom, fa ba.tf.>a na pallec.e habeJt -6-i.da un -Ú'l.-6-

tflumenta de f,manc.-tam-i.enta d-illec.ta. Palla que .e.a ba.tf.>a de val.afle.-6 hub-i.e.-6e c.um­

p.e.-tda efiec.t-i.vamente Mt f,unc.-i.ón, e-6 dedJt que pllapaJtc..i.anaJta Jtec.Ufl-60-6 a l.M un-i.-

dade-6 plladuc.tivM, e/La de -6upaneJL-6e que é:M~a-6 debeflian l.a~izM nueva-6 0ú-6.i.ane.-6 

al. meJtC.ada. U mav.i.m.i.enta de .Ca BMV en 797 8, c.an f.> eh. e.-6pec.tac.uf_a11. na M apa~a 

en nueva-6 em.i.-6-i.anu. Caba.tganda M bfle una demanda Upec.ufut.i.va c.Jtec.-i.ente, l.a-6 

ac.c..i.ane-6 c.amb-iabZüi de mano.ó C.oii -6Óllpllend~e Jtapi.dez. 

"El. númeJta de nueva-6 em.i.-6-i.ane-6 de ac.c..i.ane-6 f.> e mc.Jtementó rta:tab.C0n0t-te ( 2 3 en ·-

1978 y 28 eneJta--6ept.i.embfle de 7979}. Sm emba.Jtga, apaJtentemente -6ól.a una pequ~ 

fía paflte de l.a-6 f,onda-6 geneJtado-6 en fu ba.tf.>a han -6-i.da c.an pllapó-6-i.ta-6 de expan­

d.iJL c.ap-ital. y l.a-6 ac.:t.i.va-6 f,-i.j a-6. La mayaflia de fu-6 0n.ú.i.anu han. -6-i.da a f,Jtec.-i.­

m-i.enta-6 "f.>ec.unda.JUa-6" de ac.c..i.ane.-6 del. c.ap-ttal. -6ac..i.al. pagada. Según md-i.c.a el. 

c.uadJw 17 apa.Jtentemente, de un :to:ta.J!_ de 16,907.52 millan.e.-6 en em.i.-6-i.anu, Mfu­

mente $ 3,404.73 millane.-6 han :ten-i.da, de 1975-1979, el. pllapó-6-i.ta de f,manUa.fl 

fu expan-6-i.ón de l.a-6 ac.Uva-6 f,-i.j 0-6 emplle-6M.i.al.e-6'!JJ. 

"La c.a.tac.ac.-i.ón de ac.c..i.anu v.i.gente-6 tuv.i.eJtan el. pllapó-6-i.:ta de aumentaJt fu .e.-tqu!:_ 

dez de fu-6 emplle-6M, pagaJL f.>U-6 deuda-6, y qu-i.zá-6 el_ f.>a:t.-i.-6 fiac.efl c.-iefL:ta C.OMUtilO -

277 Rad!Uguez, Rabellta y AbMc.a., RodJú_guez. "A.e.guna-6 Af.>pec.tn-6 11
• ap. c.il. pag. 6. 
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AÑO NUMERO 
1 

1 
1 

\7975 o 
1 

797 6 5 
1 

1977 7 

1978 '23 

797 9C}j 28 

1 TQTAL 

CUAVRO 17 

OFERTAS PUBLICAS VE ACCIONES 

(MI LES VE PESOS) 

OFERTA PARA EXPANSION VENTAS VE EMISIONES 
VE ACTIVOS % VIGENTES 

o o. '2'27,450 

4,000 '2.57 151,463 

30,000 7. 1 '2 397,789 

'2'178,'255 38.88 314'23,885 

,1'19?,466 11.36 9'308,809 

3'404, 7'21 '2 o. 14 13'502,796 

·-

!?, 
,' o TOTAL 
;f 
« 

1\:oo. o o '2'27,450 

;97 .43 155,463 
>: 

'i9'2. 88 4'21,189 
t·' 
:1 

'61.1'2 5'60'2,140 

88.64 10'501,275 

'79. 86 16'907,5.77 

FUENTE: RobVLto Rod.Júgu.e.z. "Alguno.ó A.ópe.ct0.6 de. f.a Bof..óa. de. Va.toJte..ó". opt.J, c.il. p. '22. 

1 

(O 
C") ..-



de tuj o de atgww-6 piLopietcvti0-6 que vendieJLon pcvde de l.> M ac.c.ionu apJLOvec.hal'!:_ 

do '->M afta~.> c.o.t-Lzac.ionu en et meJLc.ado. Et c.uadJLo J 8 c.on6-&'1ma el.>ta o b~.>eJLva -­

c.ión. Vebido at impaci:o de ta inütac.ión muc.ha-6 6iiLmM mexic_ana'-> .tuvieJLon piLO-

btema~.> de liquidez. Una JLctzón -impoJL.tan.te pMa e.ó.to;., piLo btema;., 6ué tal.> ai.to-6 -

PMa JLe~.>otveJL u.te pJLobtema, ta~.> empJ¡_Ua-6 me.uc.ana-6 emilieJLon ac.c.-<.onu (56. 53% 

det oJLige.n de. l.> M JLe.c.UMo-6 e.n 1978) y c.anc.eictJLon vMict-6 deuda!.> a tcvtgo pictzo -

( 4 5. 6 5% de. ta apüc.ac.ión .to.tat de. '->M JLe.c.UJL-6 al.> ) . A~.>.L fu e~.>.tJLucXuJLct de. c.apilat 

e.xpan~.>ión de. to~.> ac..tivo;., 6ijo;., (18.40% de ta apüc.ac.ión .to.tat de. .6M JLe.c.UJL.6ol.> 

en 7978)~. 

de d c.omie.nzo éJ.,.te. boom üué in.ten~.>amen.te upec.uta.tivo; ~.>e.gundo, üueJLon .60 bJLe. 

.todo ac.c.ionu em-i.tida-6 en pe1L.Lodo.6 an.te.JLioJLe.-6 tM que. e.n.tir.Mon a una c.i~Lc.~ 

c.ión due.nüJLenada, to que c.onduc.e. a pen.6M que. tal.> po~.>e.e.doJLu .tltadic.iunaie-6 de. 

tal.> paquete~.> ac.c.iona.Jt-i.o;., apiLove.c.haJLon et boom (o inc.tMo to üome.n.tctJLon) paiLa -

de..6p1Le.ndeJL.6 e de ac.c.ione-6 y mon.tctJL o.tJLo-6 me.c.ani.ómo-6 de 6inanc.iamien.to a l.> M e.m­

p!tUM, má~.> aún, c.uando a mediado~.> de. 7979 c.omie.nza11 a ~.>a~ emi'->ione.~.> pJLima-­

JLia-6 -u de.c.iJL, c.ua11do atgu11al.> empiLUa-6 c.omienzan a u.tiüzM a fu botl.>a c.omo -

&ue.n.te. de. 6ina11c.úú11ie.rvto- ;.,e piLoduc.e. et pJLimeJL duptome de ta ac..tividad bUJL~.>á­

W, to que JLe.nueJLza fu Me.e.nc.ia de. que é;.,.ta no e.mpatmó c.on ta e.xpa11J..ió11 indu~ 

.t/tiat de. e-60.6 aYío-6, ~.>ino que. u.tuvo c.ctJLaci:eJLúada poJL una el.>pe.c.ufuc.ión oJLie.n.ta 

Sintetizando, e.n.tonc.e-6, en d imputl.>o y 6Jte.no de ta BMV hay que du.tac.M t0.6 -

J..iguie.n.te-6 eteme.nto-6 28/ 

QJdiz, EdgctJL. Caminata at AzaJL m Méuc.o; Impo1L.ta11c.ia ... Op. c.-U. pag. 31. 
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E1 boom de 1978 no M c.a/tac.te/t-Lz6 polt emü-Lonv., pwnaJt-Lal.l. 

S-L b-Len fu últenc.-L6n del gob-Lvmo pMec.e habeJt l.l-Ldo, pltOmoveJt w1a opc.-Lón de 

(J-Lnanc.-Lami.ento d--iJte~to pMa .tM uni.daclv., pltodu~uvM, éJ.,tal.l no uti..ti.zaJton a 

fu bo.tl.la c.on e~.> e pltopól.l-Gto, a.t mevwl.l en. 1978, año cle.t boom. 

Cuando en. 7979 c.om-Len.zan a pltomovVtl.le lM emü-Lonv., p!UmM-Lal.l, .ML p:wcluc.e, 

en. jun.-Lo el plt-LmeJt dVLJtumbe de fu bo.tl.la. 

III. Una gJtan. pltOpo!Lc.i.ón de .to;., Jtec.uJtMI.l geJtelta.teJ.> en. fu bo.tl.la (JueJton c.ancJl..A.zadol.l -

pMa: a) ml.lUtuc.-Lonel.l fÍ,Ú1al'l.c.i.VLal.l, b) emp!Lel.lal.l en W c_ual.e!.> .fol.l banc.OI.l e/Lal'l. 

ac.c.i.onütM pW1c.i.pa.tel.l, o que a.t men.ol.l t-Lenen fiuVde!.> fuzol.l c.on ml.lt-L.fuc.-Lone.l.l 

ban~. En 1977 dol.l de c.ada l.l-Lete c.oloc.ac.i.one!.> nuevM fiueJton ele fuUtuc.i.o 

nel.l banc.Mi.al.l. 

EM:M oJtganúac.-Lonv., ab:tuvi.eJton $ 160.0 mUi_onv.,, el 38% del to:taL En 1978 -

hubi.eJton 2 3 nueval.l c.oloc.ac.i.onel.l de ac.c.-Lonv.,, ,tJtv., pVdenec_IeJton a inl.lLUuuo -­

nv., banc.AAJa!.J y ob:tuvi.eJton el 21% de .tol.l Jtec_WLJ.Jol.l geneJtaclol.l en v.,:te meJtc.ado. -

Muc.ho mál.l hubi.eJton c.ua:tlto c.o.toc.ac.-Lonv., (que al.lc.en.di.eJton M 2 O% del vMolt de fu 

emü-Lón) de emplte!.>M c.uyo p!t-Lnc.i.pa.t ac.c.-Lonü:ta V., el plto pi.o banc.o. F mallnente 

de .taf.> 30 nuevM emüi.onv., en 7979 (en.eJto-Mpti.embfte) 8 tÍUeJLOI'! de mf.l:t);{;uc.i.o·--

nv., (funamex y func.omeJt) al.lc.i.endeJ'! M 79% del :totM de .tal.l üondol.l genVLadol.l en 

v.,te me!Lc.aclo. Se debe Jtec.Mc.aJt que lol.l plt-Lnc.i.pMe!.> iJ'L-te!LmecüaJúol.l de el.l:te meJt 

c.ado l.lm c.al.lal.l de bo.tl.la 6~el.l ele gJtandv., banc.OI.l, lo an:telti.oJtmen.te expueJ.,:to 

c.onduc.e a la c.onc..tUI.li.ón de que la Blv!V J)ué un. ámbilo de opvwc.i.ón de lol.l gltupol.l 

fii.nanc.i.eJtol.l meuc.anal.l en donde fol.l banc.ol.l, a :tJtavéJ., de l.lUI.l c.Mal.l de bo.tf.la, l.lUI.l 

eJnplLV>M y l.lLLI.l Mc.i.edaclv., de i.nveJtl.li.ón t:P..azaJwn v.,tJLa:tegi.M fi-Lnanueltal.l palta -

utilizM a fu B/v!V. 
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En e.M.e. -6e.n:Udo da.da.-6 fu-6 c.aJLac;teJúóLi_c_a¿, de. .ta-6 age.ntu que. opeJLaban e.n fu -­

Bo.t~.:,a Me.úc.ana de. Va.to1Le.ó, V.,;ta no pocüa M!L un me.c.anl-ómo opuona.t a.t ¡)-tnan~ 

mLe.nto. 
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e O N e L U S 1 O N E S . 

La e.vofuuón de. fu bo.Ua de. valO!!.M e.n el peJúodo 1977-197 9 dem0.6tltó que. é.J.,.ta no pu­

do c.onveM:1Jwe. e.n una ¡Íue.n.te. de. ¡ÍondoJ M.tablM 1f ade.c.u.ada paJta la inveJLI.>-i.ón ¡Í.ú;-i.c.a 

n-i. en una modal-Ldad nueva y Je.gWta pCVta el afiw,f¡JW de. fuJ wUdadM JupeJr.avila/Ua.ó. 

LM JtazonM que. apu.n.tafun M.tM a¡Í.útmauonM que.daJton mcú o me.nM chvr.a.6 a lo la!tgo 

del p!t M e.n.t e titaba jo • 

El boom de. M.toJ añ0-6 puM de. man-i.MM.to fu Mtltuc..tUJta pJte.vale.c.-i.e.nte. e.n el. meJr.c.ado: 

c.aJte.nua de. amplilud 1f p!w¡Íund-i.dad, lo que. M c.onc.Jte..túó en fu ¡ÍueJL.te. c.onc.e.n..tftauón 

de. lM -<.ntvtme.d-i.a!t-i.oJ, fu c.Jte.c.-i.e.nte. de.pendenc.-i.a c.on ltMpe.c..to a.t J-i.J.,.te.ma banc.aft-i.o, 1f 

el Jte.duc.-i.do númeJr.o de. O/ÍVLe.n.tu 1f demandantM. Tal ¡Íenómeno ¡ÍavoJte.c.ió a fu alza en 

un momento dado, peJr.o po!t fu .tóg-i.c.a in.teJr.na del m-i.J.,mo ¡Íué. c.aMa del dMplome. 1f de. fu 

in c. eJL.t-i.dum bit e. 

Ade.mfl..Q, dWtante. M.te. pito c. u o J e pudo o bJ eJr.Va/t que. fu bof.J.,a p!tM e.n.ta mov-i.m-i.e.n.tM an-­

tu he.c.hoJ .talM c.omo. El aumento de. w .tMM de. -i.nteJr.é.J.,, el movim-i.e.nto en lM p!t~ 

c.ioJ de. lM me.talM p!te.c.ioMJ o inc.f.Mo pOll. J-i.mplM JtumOJtM ya Je.an de. Upo e.c.onóm-i.­

c.o o poW-i.c.o. 

A Jtab. de. fu Jte.c.ie.n.te. e.xpvúe.nc.-i.a de.bemoJ pun.tual-i.zaJt que. pa!ta que. el pw pueda - -

tltaMilaJt hac.-i.a nue.vaJ e.tapM de. induJ.tJt-i.ailladón, Je/Úa c.onven-i.e.n.te. M.tab.te.c.e/1. me.­

c.an-i.J.,m0-6 pCVta que. no J e o.tOJtgue. un pode/l. e.xc.M-i.vo a c.u.alqu.-i.e/1. g!tupo o J e.c..toJt de. fu -

m-i.J.,ma Joc.-<.e.dad, ya que. fu poJ-i.ble. e.x-i.J.,.te.nc.-i.a de. age.n.tM e.c.onóm-i.c.oJ c.on un pode.Jt e.c.o­

nóm-i.c.o e.xc.M-i.vo Je/Úa un impe.d-<.me.n.to pa!ta el logJto gJtadu.al de. una Jode.dad e.c.onóm-i.c.a 

y Mc.ialme.n.te. máJ e.qu.-i.Ub!tada. 

EJ aquf. donde. penMmM que. el M.tado me.;úc.ano & tltavé.J., de. lM d-i.¡ÍeJr.e.ntM wtltu.men--
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;to~:, que maneja como fu po-Utica monetaJUa. y fi-[~:,ca.t puede coadyuvaJL al .toglLO de. do~:, -

O bj e:ti.VO/:, impoJ@n;f;e.J:,: 

b) Foi!XaleceJL un ~:,,U.,;tema fiinanci.vw modvmo que cue.n.:te con un meJLcado de cap-Ua-­

,te.J:, ampUo y ~:,óUdo, de un ~:,,U.,;te.ma bancaJV..ÁI que. e.n JLe.aJ!.)_c/ad a;,. urna. una. a.c;ti.;tud 

plLomo;toJLa. del. de.J:,aJULOilo e.conó»l-Lco, gaJmntiza.ndo que. lo~:, JLe.cuJLJ:, o~:, {¡ina.nc.-[VLM 

~:,ean a.;tina.da.me.n;te. ttU.Liza.do~:, en inveJLJ:,-[ón pJLoduc;ti.va, a. fu vez que. cf¡/:,;tJúbtt[·-­

do~:, e.qtú:ta;t.i_va.m e.nt e. 

La. Mfuwn no eJ., MU.t dada. fu comp.te.j i.dad y la vincuJ'.ac-tón de. fu e.conollÚCI. me.ucana 

con JLe.J:,pe.do al e.x;te.JúoJL. Sin e.mbaJLgo, pen~:,a»w~:, qtte. ~:,¡ e.t e.J:,,tado me.x..lca.no ~:,uJLgi.do -

de. fu Re.voluuón Me.ucana, eJ., JLe.a.tme.n;te. capaz de. apoyaJLJ:,e. con lM ~:,e.c;tOJLe.J:, MMa.fmen 

;te. mayoJLivtaJÚoJ:,, .tM p1w babi.Udade.J:, de. mayoJLu JLUuliado-t. en e.t mane.j o de. fu poW.:i­

ca 6inanci.eJLa en et pa:Ló M.JLáncada vez mál., 6JLe.cue.n;tu. 

Finafue.nte. ~:,e.ñalaJLe.mo~:, d-tve.JLMJ:, JLe.comendauonu que. pVLmili.Jlán coMe.g-LJL algunM den{ 

c-tenMa.~:, de fu bo,t/:,a de. valo!LU. 

1. Fomen;taJL e.t cump.eimi.e.n;to y ex.panMón de lo~:, pJL,ogJLa»JM e.w;tentu de. JLepaJL;to de. 

u;UUdadu a lo~:, bLa.bajadGIILU medi.an;te. fu CJteauón, en acue.JLdo con e.t ~:,e.doiL -

LLtl.Lúiade.J:,. Lo~:, ;tJLa.bajadoJLU podlúan ve.ndeJL u;tM accJWiiU en el mvwado, o -

colocaJLfu~:, e.n un {¡ando de. inveJL~:,-tón. 

En un pll.inup-Lo, ~:,e.gU!ta.me.n;te., caM ;todM iM ;tJLabaj adOJLu ;tendvúan a vendeJL -

J:,UJ:, acuonu. S-Ln embaJLgo a .taJLgo plazo u;ta p!Lác;ti.ca podJúa. ile.vaJt a la fiol!.­

mac-L6n de. nue.vM y me.j oJtu hábilo~:, en o.hoJUw e .úz.veJLJ:,-Lón que. inchU!ú..an e1. meJL 
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c.ado de vaf.Ott!U c.omo una iLUeJl.nat-Lva hnpofctan-te. 

2. Et gobivmo debvúJ:t 6omentaJL et u,-tabf.ewnien-to ele agentu, IJ c.MM ele bo.V.,a. en 

.:toelM f.M Jtegione;., def. pa.M. EJ.>.:ta poR.l;Uc.a ayudaJúa a que cü.6min.uya fa c.onc.e!!:_ 

.:tltac.ión e:ú.6.:ten-te en la inXVLmecliae-Lón bwu.,citil en ana-6 poc.M c.MM de bo.V.,a -

ba.nc.aJUa..ó. Ayud.aJúiL .:también a que lo J.> itec.WL!.>0-6 J.>ean c.ana.U.zado-6 má.ó eqtúta.:tiv~ 

men-te m.:tiLe .to.J.> empiLeJ.>M ele .:todM f.M áiLeM y ,~ec..:tOJLe-6 áet pa.M. 

3. E.t pa.pef. de foJ.> ii'Z-tVLmedia/úo-6 no debe Mduc.i.Me a J.>VL úmp.te;., ejec.utoiLIU de -

c.ompiLa.-venta J.>ino que tma Jte;.,poMable .taboJL de an.W;,i-6, M !U o lúa 1J plLomoc.ión 

debe .:tltavt c.omo c.onJ.>ec.uene-La. ef. c.Jtec.hnien-to J.>UJ.>.:tanc.M det núrnvw de invvu.,io­

ni.-5.:tM lo-6 que no J.>ó.to apofctMán c.api.:taf. nuevo J.>ino que c.on J.>U-6 di6eJl.en-tu de­

c.i.J.>ione;., c.oi'Z-t/úbwtán a man-tmVL ac..:tivo ef. mvwado y pJLu,en-t:Mán Wia &uvtza -­

opuu,.:ta a la c.onc.mVLa.c.ión. IJ a lM movimienX0-6 upec.ul.a.tiv0-6 due.;.,.:tabilizado-­

ILe-6 c.omo .tM plLUentado-6 m ef. .:tiLienio en. e;.,.:tudio. 

4. Se debVLá hac.VL que .fa-6 emplte.J.,M in.J.>c.JLi;tM en et JtegiJ.>.:tlto n.a.c.ion.a.f de. va.foiLe-6, 

M-i. c.omo lM in..:t.VLmedÁ.Núo-6 (age.Y'..:te-6 IJ c.af.>M de boLóa) c.umplan opofctuna.mente ·­

c.on. la ob.tigac.ión. de plLUen-ta.IL J.>U-6 in6oiLmV., c.omp.teto-6 y que é.J.,.:to-6 J.>e hagan ac.­

c.u,ib.tu, a la c.onJ.>u.f.:ta de lo-6 in.:teJl.e;.,ado-6. 
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GLOSARIO VE TERMINOS 

ACCWIJ. 

T.Uul.o vcU'.011. qu.e. ne.plte.-t.e.n.t:a u.na de. w 6nac.uonu igu.cU'.e.-6 en qu.e. -t.e. divide. e.f c.api-­

;ta,t Mc.icU'. de. ww. Mue.dad an6n.(ma. Acte.rU:ta fM de.Jte.c.ho-t. de. MUO y -6u. -impo.I!Xe. ne.­

pl!.e.-6 e.n.t:a d .Umite. de. fa o bUgac.ión qu.e. c.ontl!.ae. d ac.c.ioni-ó:ta an.:te. :te.JLC.e.JL0-6 y fa e.m­

pl!.e.-óa !nMma. 

ACEPTACIONES BANCARIAS. 

Le.:tl!.M de. c.ambio e.rn(:tida-6 p0!1. empl!.UM a. -t.u. pl!.opia. ol!.de.n y ac.e.p:ta.da-t. pOl!. inMitu.uo­

ne.-t. de. ba.nc.a mú,Uipfe. en ba-t. e. a. c.l!.é.dito-6 qu.e. ú:tM c.onc.e.dm a aqu.dfa-t.. E.t c.ome.l!.c.io 

c.on a.c.e.p-ta.uonu ba.nc.al!.-LM -t.e. ne.a.Uza en 6onma e.x:tJta.bu.Mcit.il, u de.wL fiu.e.JLa. de. bo.t­

-t.cU'.. 

ACTIVO. 

Conj wt-to de. fa-t. pl!.opie.da.de.-6 de. u.na. c.ompa.ñ..ta.; -te.!Ll!.e.no-6, inmu.e.b.tu, ma.qu.bw.l!.ia., in-t.:ta.­

fuuone.-6, dine.l!.o en e.fie.c.:tivo, e.:tc.. 

AL PORT AVOR. 

T.Uul.o va.fol!. en eJ'_ qu.e. no M c.on-t.igna. e.f nombtte. de.f pnopie.:ta.l!.io, pa.gade.l!.o a..t :tme.dol!. 

y ne.goc.ia.bfe. pOl!. -t.impf.e. e.n.t:ne.ga. 

ANALISIS FUNVIIMENT AL 

EMudio de. f.0-6 vcU'.ol!.e.-6 en ba.-6 e. a. 6a_et0!1.e.-6 inheJte.nte.-6 a. fu ellÚJ.JoJLa. c.omo fu e.-t.vwetWLa. 

d_e. c.a.pita..t, ve.ntM, u:ULida.de.-6, núme.Jw de. ac.c.-ione.-6 e.n c.iJLc.u.f.a.uón, e.;f:c.. 
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ANALISIS TECNICO. 

El.:tllLÜ.o de. .f.o¿ vaf.oJLe.~, en bcue. a .6U. c.ompolL:tamiV".Xo me.cüan:te. el_ aná..V..1lü de. f.o.6 :íac_-­

.tOJLe.-6 qu.e. f.o.t> aúe.c..tan, pvw que. Mn inde.pencüe.n:te.-6 de. fu emp!tUJa, como fu o¡íefr.;ta t¡ -

.!'.a demanda que. e.w.ta. polL e.Uo~,:, y ef. entaMo. 

BOLSA VE VALORES. 

Re.c.J...n.to de.f. MeJLcado de. Va.f.OJLe_¿, olLgwúzado, en donde. ~,:,e. M.a..Uzan opeJLa.c-(onl?_,~ á e <com-­

ptw.-ve.nta. de. va.f.olLe.-6 biJ.:,CJu/to-6 en V..:ta, a .ótavé!.. de. f.o¿ age.n:tu, de. bof..óa lJ de. f.oJ.J op~_ 

JLadOJLu, de. püo de. fuJ.:, ect.6M de. bof..óa. E-6:tM opVLa.uone.-6 u,:tán l.u.j v::.M a R.a R..e.!J de. 

fu o6eJL:ta 1J fa demanda, tlÚ.I.>ma que. de:te!Lmina fa¿ coüzacione.~,:, o p!te.ciM a que. pueden 

opeJLalL lo~,:, agente~,:, y opVtado!teÁ. La 6unc..Lón de. fu bof..óa .6e ex!J..v1.de. :también a .!'.a .6!::1:_ 

pe1tvü.t6n de. fa¿ opeilflc.tone_¿, lLe.a.LizadM en .6u .6eno, o .6ea, a fu f.:JtaMpaiLenc.ta de.f. -­

meJLcado. 

BONOS GUBERNAMENTALES. 

Lo-6 em.Ue. el_ gobie!tno y ge.nVtan w1. . ..i.n:telté-6 pagadvw pVúócücamen:te IJ .6u gMa.nT--Za e.~,:,­

:tá lle_¿,pa.f.dada con JLen:tcu de.f. pa:ttumon.to nauona.f. (pe:tiLá.teo, 1na1L, etc. l. La deuda -­

c.on:"UUtida .6e d.tv.tde. en e.x;tJr.anj VLa. e .<.n:tvtna. E-6-ta ú.twr.a con cU.6:ti.nuón en moneda -

nacioP.a.t. y ex;tJr.anj Vlfl. En ef. ecuo de. Mé.uco, fu co.toca.c.tón púbUca ele bono¿ gub~ 

men:ta.f.e.¿, u,:tá. au:toJúzada, pelw u, mál. común J.:,u colocación Jtegu.lalL en JLe.J.:,efLVM de.f. -­

&meo Cen7JLaR.. y con :tMM de i.n:te1Lé.6 e-6pe.Ua.f.e_¿,. 

BOOM. 

Pa.f.a.i:vlfl btg.f.e_¿,a que .6e u:tiüza paiLa de.~,:,.tgna.Jt un a.f.za bWL.6á;tUZ. dei.Jme.cUáa. 
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EURSA.T1 L. 

TéiWJ-i.no Jtel.ac.i.oiW.dO c.on fu boua de. valo!LV.., c.on m ne.godaei.one/.J que. .6e. lte.van a -

c.abo e.n ú:ta y c.on to.6 papdv., a valoJt<'_,5 JLe.g.ü.tJLado.6 y apvw.do.6 en .6u MJ'..ón de Jtema­

:tv... 

CARTERA VE VALOT<ES. 

Conjw'l:to de. ütuf-a.6-valoJL e.n podVL de. w1a pe.!L.6on.a o empJtv..a. 

CERTIFICAVOS.VE LA TESORERIA VE LA FEVERACION [CETES). 

Son .:t.Uuf-0-6-valo!LV.. at po!Ctado!L emi.:ti.d0.6 po!L e.t Gobi.vmo Fe.de.JLat a .t1Lf1vé.J., de. ta Se.-­

eJLe.:taJú.a. de. Haei.e.nda y CJté.áfto Pú.blic.o. No v..:Upu..ectn pago atguno de. i.nte.JLV..e/.J a .6u 

:tene.dOJL, pvw a :t!Lavé.-6 de. .6U c.oloeac..{ón c.on ww. :ta.6a de. dv..c.ae.n:to, d lte.vuL{m.{e.n:to -­

queda de.:twni.nado poJt fu di.6Vw1c./..a e.n.tJte d p!Le.c.i.o a que. . .6e. c.omp!L11 y e.t vatOJt nonú.­

na.i'. e.nbte.gado at .6e.IL amo!L:Uzado. Se. em.Uen en MJúe. y o:toJtgan to.6 mi..óm0-6 dvte.c.ho.6 -

en-ta-ml.Ma p!wpa!uc-.tón a-.6LL.6 po.6e.e.doiLV.. ·- Lo.-arnolt.U.zaci.ón de._e.-6:t_o.6_.tj;tuf..o_.6 _v.,_ a -f¿J.6 __ 

:t!Lv., mv..v.. y .6e. c.onMdVL11n de.nbw de.t me.JLc.ado de. di.nvw. 

COTIZACIO/~. 

Plte.ei.o a que. .6 e c.omp!Lmt y .6 e venden f.0-6 vaf.o!Le.-~ e.n e.t · .6atón de. Jte.ma:te/.J de ta bo¿M -

me.ueana cte. va.i'.oJtv... 

VEPREC1AC10f.J. 

En :té.Jtmi.no.6 e 

•10 {¡.(jo po11 

6 ta d.i..ónú.nu.ei.ón qu.e. en .6U. valo!t de. cédqu.i..ói.c.i.ón .6u61Le. un ac.:ti. 

o o áe.:te.JÚOIW {¡Ló-lc.o a .tJLavé.-6 dd -t-lempo. 
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DIVIDENDO. 

I~e.pMÁ:o que. M. hac.e. a .io-6 ac.c..[onlA-ta.-6 de. f.Lv~ ut.[Udade,~ obte.n.WM pofl. fa emp-'Le.M en 

de.:tvwúnado e.j eJwic-Lo; -~u lmpoM:e. e.-5 de.CJcetado poJr. fa 1\J.,arnbte.a Ge.ne.Jr.a..i de. Ac.ci_on-L-6 --­

.tM. L0-6 cUv.we.ndo¿ pueden J., eJe en e.5e.cUvo o e.n e.¿pe.ue. (acc.[one.¿). 

EMTSION. 

Ac.to de. em-i:"lÁ!L vaXoJte.J., w1a e.mp!ce.J.,a. Con]w't-to de. va.toJte.J., que. una eJnü Ul11. cAea y pone. 

e.n c.!Jr.cu1.ad.6n. Una emü.[6n pue.de. -6e.Jt púbUca, ¿_¿ J.Se. Jtea.-Uza fa co.toc.ae-[ón de. .iM -

.t.Utt.io-6 en ef meJtcado de. vaf.Ofi.U, a .tJ¡_avéA de. .ta i_nte.Jr.me.d-Lae-[ón bwu.,á;t[f y plúvada -

-61_ fa co.f.oc.ac-Lón M: hac.e. a f!.o¿ ac.tua..ie.-6 acc-Lon/J.,.tM o a .tJ¡avé_¿ ele fu ve.n.ta d!Jr.e.c.ta -

de. un paque--te. ele ace-[one.¿ def ve.nde.dofl. a..t comp!tadofL. 

FOMVO VE INVERSION. 

Tipo de. J.>oc-Le.dad de. -LnveJLJ.,.[ón muy e.x;te.nd-Ldo e.n a..iguno¿ paJ'J.,e.-6, cuyo cap-L.ta..i e-6 va.Ma 

bf!.e. y e.-6-t.á JLe.¡J/Le,~eYI-iada pofl. pwdi_c.i_pac-Lonu que. c.om¡:vca y vende. el. fiando a R.oJ.; ln-teJL~: 

Me/o¿. Cuando adqui_e.!Le. una, pa!&Uupac-Lón tLe.duce. ef- cap-L.ta..t po!L ef mümo hnpoM:e. lJ -

v-Lce.ve.JtJ.,a. 

HOLDING. 

PafuiYta -Lng.tua que. c[e.¿.[gna aqueftM Mc-Ledade.-6 cuyo o bj e.to e¿ fu po-6 u-Lón de. ac.ci_o 

y[ ¡U¡ 

INVEXAVO. 

CaUMc.a.t.-{.vo que. J.,e. ap.t-Lca a aque.J!.toJ., va.fo!Le.J., de. ltmta Mfa c.uya mno!dúac-Lón o lnt!'_ 

JtéA e.¿.tá Ugado a .tM 6f!.uc.tuaci_onu de. un iYLcUce., con objeto de. MegWLM a.f .te.ne.doiL 

w1 pode.Jr. de. c.omp!La c.onJ.,.tan;te., 
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INVICE VE PRECIOS Y COTIZACIONES. 

Et .f.ncUc.e bwu.,á;Ui. puede c.ompJLendeJL p!Lec...iM pJwmedlOJ..., pltec...io,5 a)'_ c...ieJt!Le, p!tec...io,5 de 

ven.ta., e.tc.., y Jtea.Uza.JL ponde-'lac...ionv., que. e.xpJLv.,en la. .tendvtcla. c,en.tJta)'_ de una mue-5-

.t!La. JtepJtv.,en.:(:a,t,(va.. LM -ind..ic.v., Mn ecU.ta.do;., en bo.te.t.útV., v.,pec.Wha.do;.,, po!L una -

agencia o po!L .tal.> ptwp.{a.,5 ccv5M de boll.>a. 

LIQUIVEZ. 

Fa.c...il..idad de a.tgww,5 b..iv'lv.,, ti;tu.to,5 o va.toJte.J.¡ vt lO!.> que .6 e ha. .úw eJd..ido pa.!La. c.onveJ!_ 

.t.{Me en d.útvw Vt efiec..tlvo median-te .6u vm.ta.. 

MERCADO ACCIOI~ARIO. 

E.6 a.queX en el. que ~.>e ope!!.an excf1u,.{vamvt.te a.ci..ionv.,. En Mé.x..ic.o el. me!Lc.a.do a.c.c...iona.­

túo .6 e cUv..ide Vt d0.6 g1mpof.. ptt.útc...ipa.le.6: LM emftida..6 po!L !M .út.6.ü.tuc.{onv., de C!Lé.­

cUto, compa.iüal., de f..eguJLo.6, 6la.nzM 1J Mc...ieda.dv., de. .úwe!LI.>..ión 1J .tal.> e.mi;UdM po!L M­

ueda.dv., ..indUI.Jt.Jzi1tle.J.¡, comeJLciLLC.e.l.l 1j de MILvic...iM. 

MERCADO VE CAPITALES. 

Conjun-to de. o6e!da..6 1J demandM Mb!Le fiondo.6 pa.Jta. el. fi.úta.nc.-iamien.to o ilwe!L!.>lón a fu!L­

go plazo. 

MERCAVO VE V1NERO. 

Conjwt.to de ofie!da.l> IJ dvranda.l> .wb!Le. 6ondo.6, patw. el. fi..ina.nc..ia.mien.to o ..inveJLI.J.{ón a c.o~ 

.to plazo. 
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MULTIPLO PRECIO-Ui7 LIVAV. 

YncUc.ada!t que ¿e_ obUe.ne. a.t cü.vicU.ir. el. piLe.c.l.o má¿ Jtec.-[e.n.te de tma. ae.e.-Lón e.nt/'Le fu tt-U. 

.fA.dael anua.t a bten-Lcla e.n f.'J'. úf.-Umo ej efLc,{.e.-La e.ontabi:e de .t:.a emp!Le/..a em_[f.¡aM. 

NOMIMATIVO. 

T:útu1.o-vaf.OJL en ei'. qtLe .6e e.an;.,-Lgna e.f. nomb11.e del. adquúúente. y ¿,u p!Lop-Le.elad M . .tiLa.~ 

mUe me.el,ia.nte. e.ndoM. 

PAPEL COMERCIAL~ 

Vae.ume.nta que. pemnf.;te. f.a e.ap:tac.-Lón de. Jte.c.u!LM!.> pa!L fu vn_[f.¡-Lón ele. paga.!Lú efe. afgana¿ 

IZ1np!Le.6a.6. E!.>,te. -Ln.6,tfLume.nto peiL.te.ne.ce. af me~Le.ada de d,[nvw. 

PARTE VE FUNVAVOR. 

TUui'.a e6pe.c.-Lae erw..-úio pOJt w~a Me.ie.dad af MeaJc.6e, que !.>e entll.e.ga gJLatuUamen:te a 

c.-Le/lX.al.> pruuonal.> como Jte.e.ampen.t.a a l.>U-6 l.>eiLvlc-i.rJ!.> p!te..óJ~ada.ó e.omo 6undaáolle.l.>. f¿.te 

:t{;t_¡Lf.a na Jte.p~te.6ento. ¡)Jtacc..Wn ele e.ap,&taf (ac.d.ane.-6 j, ¡"J. ele. e.Jr.édl:ta (ab.Ugac.l.on.e-6), -

na tiene. va.f.OJt nam-Ln.af, pvw .tiene. elVLec.ha a.t !tepcv'L:ta de bene{¡ic.ia!.>. 

PREC10-L'Tl. LYVAV~ 

Indie.adOJL !Le..óu.-Uan:te. de dJ..vlCÜ!L el. p!Le.c.l.a de. mVtc.ado ele una a.c.e.-Lón. vWz.e f.a uxJ..e.-Lclad 

anua.t ob:te.n.-úia. pall d.ie.!~ ac.c.l.ón en e1'. W..:.mw e.j vwJ..c.ia c.ar..:tab.,?_e. de. fu vnp!Le6a e_m_[f.¡o 

!La. 

REMVTMIENTO. 

Benefi.[c.l.a que. pJwdue.en f.a¿ l.nvVr/..ione-6 en va.i'.Oile.6, -tanta de JLmta {¡.{.ja coma de. Jten:ta 

Va/Úaói'.E>.. E!.>te Jtmd.-ún-Le.n:ta puede.. l.>VL en SaJmJct de.. -lntVLM, c.uando e.6 p1wduc.l.da pa!L -
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ob.U.gac.ionell, o de dividendo'->, c.uando u p!r.oduc.ido polr. ac.c.ionu. E.6 fu Jr.en..ta o lhU­

lidad que p1r.opo1r.c.iona una invelr..óión en vaioJr.e.-6. 

RENTA FIJA, VALORES VE 

T.UufoJ.J-vaioJr. c.on de.Jr.ec.ho a pe.Jr.ubilr. un in:te.Jr.é/.J Mio dU!Lan-te el plazo de amo4Uza- -

c.ión, pJr.eviamen-te ell.tab.tec.ido en fu emi.óión. 

SPLIT. 

E.6 el pJr.oc.edimien-to que c.on.6i.6.te en dividilr. .ta!.J ac.c.ionell en c.ilr.c.u.tac.ión de una c.om~ 

ñ1.a en un núme.Jr.o mayolr., !.>in modi{Jic.M el c.api.tal Mc.ial. U fíin que .6e pelr..óigúe e1l 

que ell.ta.6 ac.c.ionell .6 ean c.omp1r.ada.6 polr. un· mayo Ir. númvw de pelr..60na.6. 
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