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INTRODUCCTON.

ontancia de La investigacibn de Las condiciones actuales del sistema {Lnan--

nexieano es una cuestidn que puede sei ampliamente justificable.

w medida se puede justifican considerando el actual contexto f§inanciero in-
wnak. Desde principios de La décadn de Los sefewtas fa caracteristica piin-
n Ros campos monetario y financieno internacional ha sido el desorden y La
Gn. En una economia internacional {mmersa en una profunda crisis, Las es--
as monetarias y financienas se han convértido en espacios privilegiados de
bn de ganancias y en escenanio de una gran pugha econdmica. México no ha -
sustrnaerse a Los cambios y Lds presiones dewivadas de este fendmeno. Ade--
L04 problemas denivados de Ra coexistencia en un conlexto {inavicieno infer-
¢ convulsionado, el sistema {inanciero se enfienta a militiples exigencias -
6. Asi, La economia mexicana parece obligada a crecer a §in de mantener --
vio dinamismo. En estas condiciones el sistema {inanciero funge como La -
nesonancia de todas Las presdones de un crecimiento econdmico en ocasiones
WLemente pospuesto pero siempre requerido. En diversos marcos tednicos es
“da La nelevancia del papel que desempeia el sistema §inancieno en Ra acti-
onémica.  ALgunos autores en pantioular se han ceupado de estudian al §is-
ancieno entendi®ndolo como un instaumento prionitario para promover eb de-
< econbmico. Creo qué es con esta preccupacibn con La que debe abordarse
o de Lo diferentes aspectos que conformin el sistema §inancieno, iales

Adstema bancarnio, La bolsa de valones, ete., analizando Lanto sus virtu--

C desanrc - pats. Procu-
stacar Los viejos y nuevos problemas de que adolece nuestro sistema finan-
“disoutiendo sobre Rak alternativas viables para superawilos. Considerando
ooupdcion, el andlisis del auge y calda de 24 bolsa de valores en‘ﬁéi:cogug
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Lura 1977-1979 cobra ghan importancia. Sin duda alguna, el crecimiento especiacu-
Lan de La Bolsa de Valonres durante este perfodo se convintid en uno de Los fendme-
nos mis {mportantes de La administracidn pasada. Tradicionalmente el papel de La

Bolsa de Valores estaba Limitada como ung institucidn §inanciera auxilian, se pen-
saba que el desannollo y crecimiento de Esta era una cuestidn de Larngo plazo y La

cual distaba de convertinse en una realidad. Sin embargo, a pantin de 1977 se ind
ciaba un acelenado desarnriollo sin precedentes en La histornia de La bolsa, esie de-
sanvollo hizo pensan que La bolsa de valores entrarnia hacia una fase de consolida-
cddn en poco tiempo y se convertinia en una fuente de fondos estables y de Largo -
plazo para Las empresas y un medio amplio de colocacibn financiera para Los ahorra
dores, la brusca cafda de £a bolsa en mayo de 1979 did §in a un proceso de auge -
nunca antes visto en bolsa.  EL trabafo que aqul se presenta, pretende validarn La
hipbtesis de que, La bolsa de valohes durante este perfodo no pudo consolidarse co
mo_una fuente de f§inanclamiento efectiva para el desarollo de Las emp/LéAaA, ya -~

que Esta presentaba gran dependencda con respecto al sistema bancaris..
Para aleanzan dicho objetivo el trabajo se estructurd de La. siguiente forma.
En el primer capitulo que constituye el mawrco tebrico de La Lnvestigacidn se incor

poran algunos aspectos relacionados al procese de concentraci{dn de capital, asi se

expone de una manera breve Los planteamientos mds importanies hechos pon Hikferdin

y Lenin, en nelacidn a La, bolsa y al papel de Los bancos respectivamente, una fus-
tifdleacion mds detallada del porqué se abonda estos puntos queda expuesta en el --
punto 1.

EL capltwlo 2, versa primeramente sobre fa nelacibn que se esiablece entre el 5.44-
tema ginancieno y el desarroflo econdmico, posterionmente, se analiza £a concentra

clbn de Los necwrsos bancarios en México, asi se hace alusibn a algunos datos de -



concentracin financierna a nivel .internacional, ademds, se desciibe un breve andll
845 sobre La evolucdién de La banca en nuestro pais y finalmente se muestran algu--
nos datos que permiten captar La importancia y el peso de Los bancos en La activi-

dad econdmica.

EL capitulo 3, hace neferencia a algunas cuestiones nelacionadas con el funciona--
miento de La bolsa, en una primera instancia se expone una breve histonia de fa --
bolsa mexicana de valonres, asi como también su Lmporntancia, después se mencfonan -~
Los nequisitos y ventafas que tiene para Las empresas {nscrilbinse en La bolsa de -
valones. Mas adelante se detallan Los onganismos que rigen £a bolsa de valores --
asl como Las funciones de éstos, asi como también La Ley del Mercado de Valonres. -
Por otrna pante, se mencionan Los titulos que se cotizan dentro del mercado de valo
nes; Los diferentes mencados que existen al internion de La bolsa de valores, y fi-
nalmente se cifan Las condiciones que pueden hacern bajar o subin La actividad bur-

ALl

EL capitulo 4, recoge paimeramente un diagnistico global de La economia para el eb
tudio de La coyunturna 1977-1979, posternionmente se esboza un andlisis neferente a
La evolucidn del sisteme fénancierno y su incidencia en el desannollo de fa bolsa,
enseguida se revisa el comportamiento del mencado bwisdtil a través del estudic --
del papel de Los titulos de nenta §ifa y variable, este capitulo concluye con el -
Lratamiento de Los puntos relacionados con el auge y La calda de £a bolsa de valo-
hes.

Finalmente fa seccedibn de neflexiones finales pemilind en alguna medida redondear

s







PRIMERA PARTE

"El sistema financiero es el )
cuartel general del sistema

capitalistal.

Joseph A. Schumpeter.







7. ALGUNOS ASPECTOS TEORICOS DE LA CONCENTRACION DEL CAPITAL.

EL propbsito de abordan en un principlo Los. aspectos tedrnicos de La concentruciin
del capital Tiene como obfetivo, ubicarn el tema de La Bolsa de Valores en un mar-
co de neferencia que permita explicar con una mayorn claridad cémo se {nserta y qué

papel juega dentro del capital financienro.

Pensamos que ubfcar el tema de -este modo, ofrece una. importante ventaja: a thavés

del estudio del capital financiero podemos desentraiian La naturaleza de La Bolsa -
de Valores en un contexto capitalista, tratando de probarn La validez de algunes --
planteamientos al nespecto hechos por Hilfending y Lenin.  Sernia pertinente acla--
nan que no se prefende realizan up exhausiivo and€isdis histérico del capital finan
clero, s4no mds. bilen tratarn de destacan planteamlentos tébiicas generales Lnheren-
Zfes al estudio del capital financienc. Sin Lugan a dudas, Las aportaciones de HiL
gending y Lenin sobre el capital financienc y el papel de Los bancos contribuyen a
conocer fa dindmica que 4se establece entne Los ghupos que poseen el capital banca-
nio y Los que ostentan el capiial industnial; de esite modo, podniamos establecer -
el papel que -fuega fa Bolsa de Valores a trhavés de fas relaclones entrerambos capd

tales y su vinculacidn con nespecto a La economia en su conjunto.

Resumiendo: .. Consideramos. que para -entender mefon Los aleances y KAmLiacLoneé de £a
Bolsa Mexicana de Valones son imprescindibles Las nolas a Lak- que hacemoA nefenen~

ceda en este prnimenr capitulo.

L. 1. Thans formacidn, del. capital en capifal. financiero.

La QXpanALOH de Ea &nduét&&d aap&IaZ&ﬁta deAa&noKﬂa Za conceninaa&on de La ban

ca. Eﬂ AAAI@ma banaan&o concentaado es tamb&en muy 4mpohtante para La concen-

tnacxon cap&taﬂ&bia en Los cantels y tnuAtA ;Como nepencuten éstos sobre el
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Adstema bancario?

EL carntel o thust es una empresa de gran potencia de capital. En Las nelacio-
nes mutuas de dependencia de Las empresas capitalistas es, sobre fodo, La po--
tencia de capital La que decide qué empresa cae bajo La dependencia de otra. -
Una carntelizacin muy avanzada mofiva, desde un phinedpic, que Los bancos se -
asocien y aumenfen para no caer bajo La dependencia del cantel o trnust. Asi -
pues, La misma cantelizacidn fomenta La unién de Los bancos, como por el con--
Thando, La unibn de Los bancos promueve La cartelizacidn. Una comunidad de in
Leneses, provocada en principlo por Los industriales, puede fenern como conse--
cuencda el que dos bancos que hasta ahora se hacian La compelencin nreciban in-
fereses comunes y empiecen a actuan confuntamente en un sectorn determinado, de
modo Ldéntico actian Las combinaciones indusiriales sobre La dmpliccidn del --

secton industnial de un banco.

EL cantel motiva Zambién una ntensificaciin de Las relaciones entre banco e -
industria, AL eliminanse La Libre competencia en La indusinia tiene Lugar, --
primeramente, un aumento de La tasa de beneficios. Esta tasa de beneficios au
mentada desempefia un papel importante. Cuando La exclusidn de La Libre compe-
Tencla se produce mediante fusidn se funda una nueva empresa. Estfa empresa --

puede contar con un beneficio mis alto. Este beneficio aumentado puede ser ca

pitalizado y forman ganancia de fundador.

En La nealizacidn del trust éste fuega un papel Lmportante en doble sentido. -
En primen Lugan, su consecusibn es para Los bancos un mofive muy Lmportante pa
ra fomentarn La monopolizacibn. En segundo Lugan, una parte de La ganancia de

fundador puede emplearse para forzar, mediante el page de un precio elevado de

compra a elementos nesistentes, pero dmportantes, a La venta de sus fdbricas,



esto es, a que faciliten La healizacidn del cantel. Quizd se pudiera expiresair
de La forma siguiente: el cantel efence una demanda sobre Las empresas de una
nama Andustriol; ésta demanda eleva su precio hasta cierto grado y este precio
aumentado se paga con una parte de La ganancia de fundador. La cartelizacibn
significa Lambién una mayon seguridad y regularnidad del nendimiento de Las em-
presas cantelizadas. Se han suprimido Los riesgos de La compefencia que, con
frecuencia, eran antes muy pelighnosos para Las empresas individual, Pero de -
esta forma aumenta La cotizacibn de Las acciones de estas empresas, Lo cual --
sdignigica mayor ganancda. de fundador en Las. nuevas emisiones. Ademds, es mu--
cho mayon La seguridad para el capital invertido en estas empresas. Esto Les
peumite a Los. bancos amplion adn mds su crhédito industniak y, de este modo, --
participan en el beneficic industrial en mayores proporciones que hasta ahora.
Ast, mediante fa cartelizacibn, se estrnechan ain mds Las nelacdienes entre Los
bancos y La industrnia, mientrnas que, al mismo Liempo, “ecae cada vez mds sobre

Los bancos La disposdicidn del capital inventido en La industria.

Ahora bien, en La produccibn capitalista el dinernco procede de dos fuentes. La
piimera, de Los. gondos de Las clases no.productivas, y La segunda, del capital
de nesernva de Los capitalistas comenciales ¢ fndiustriales. .Se hda visto, ades-
mias, como el desarnollo del crédito condﬁce a ponen a disposicdin de £a indus-
buia no 468o el capital de reserva fotfal de Las clases capitalistas, sine Lam-
bién La mayon parte del dineno de Las clases ng productivas.- En ofnes Léami--
nos; La industria actual actda con un capital. que es muy. superiorn al capdltal -

total propiedad de Los capifalistas industniales.

que Las clases no productivas ponen a.disposicién. de Los bancos y éstos Lo po-

nen, a su vez, a disposiciin de Los .ndustniales. . Lla disposdicion de estos fon



dos™ fmprescindibles para La-industrnia La *ienen Los bancos. Con el desarnollo
del capitalismo y su organizacion creditictia aumenta asi La dependencia de fa
Lndusinia nespecto de Los bancos. Porn ofno Lado, Los bancos no 560 pueden --
Lhaern Los fondos de Las clases Lmproductivas y retfenen en sus manos La crecdien
Ze masa oclosa de Los mismos sL pagan {ntereses por estos fondos. Tsto Lo po-
dion hacen mediante su empleo en cnédito de especulacin y de cinewbacion, - -
mientras estos fondos no eran demasiado voluminosos.  Con el aumento de estos
gondos, de wi Lado, y con La Amportancia decrecdente de La especulacitn y del

comencio de oftno, Xenlan que thansformarnse cada vez mds én capdital indusirnial.

La dependencia de La industria con hespecto a Los bancos, es pues La consecuen
cia de Las neluciones de propledad.” Una parte cada vez mayon de capital de La
industria no pentenece a Los industrioles que Lo emplean. No pueden disponen

de este ‘capital mds que a Thoavés del banco, que frente a ellos hephesenta al -
propietario. Por otho Lado el banco tiesie que gifan en La Lndustrnia una paite
cada vez mayon de sus capitales. Asf, se conviente en un capitalista {ndus- -
Enial en proporeiones cada vez mayones. Se Lama capital financieno al edpd--
tal bancario, esto es, capital en formma de dinero, que de este modo se Lrans--

forma rnealmente en capital industrial.

Frente a Los propletardios mantiene siempre La forma de dinenc, es Lnvertdido --

por ellos en fonma de capital monetario, de capifal productorn de intereses, y
pueden netinarilo siemphe en foxma de dinero. Pero, en nealddad, Ra mayorn par-
te del capital inventido asi en Los bancos se ha Transformado en cdplfal indus
inial, productivo (medios de produccidn y fuerza de trabajo), y se ha Linmovili
zado en el proceso de produccelén. Una patte cada vez mayor del capital emplea
do en La fndustria es capital {inancieno, capital a disposicin de Los bancos

y uwtilizado por Los dindustriales.
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EL capital ginanciero se desanolla con el auge de La socledad por acciones y

aleanza su apogeo. con £a monopolizacdiin de La Lindustria.

EL rendimiento industriol adquiere wr cardeten seguro y continuo, y con €2, ad
quiere una extension cada vez mayor-La posibilidad de. inversion del capital --
bancario en Lo industria. Pero son Los bancos Los que disponen del capital -~
bancarnio y el dominic sobre ellos Lo #ilenen Los propletarnios de La mayoria de.
Las acciones bancarias. € evddente que, con La concentraciin creciente de fa
propiedad; se- identifican cada vez mids Los propietarnios del capifal ficticio,
gue da el poder sobre Los bancos, y Los del capital, que da el poden sobre La
Andustria.

Aunque hayamos visto que La industria cae:en una dependencdia cada vez mayor --
del capital bancario,; esto no siginflca que Los magngates de La (ndustria depen

dan de. Los magnates bancarios.

A meddida que el capital mismo, en su grado superiox,  se. convierte en capital ~

ginancieno, el magnate def capital, el capitalista f{inancdiero: va reuniendo en

8L La disposicion de todo el capital nacional en forma de dominio del capitfal

banecaseio:ix

Con L gonmacion "decartels y thusts el capital inanclero aleanza su mayor gaa

do de poden, mientras que el capital comerclal vive su degradacdibn mids profun-

da.

engang. y . La Bolsa de. Valores

La bolsa es el mercado de Los tituﬂq@. De womento, se entiende como Los Litu-

Los "valores" en general que representan sumas de dinero. Se dividen en dos -

R s



grupos principales: titulos de crédito que no son mds que paganés, ed decin, -
titubos de crhédito que representan una suma de dinero, sino su renta. Se divi
den, a su vez en dos subghupos, en titulos de intenés fifo -titulos de deuda -
del Estado yobligaciones- y titulos de nenta variable, o sea, acclones gue dan
nendimiento peribédico (anual) se coﬂc&be como renfa de un capital cuya magni--
tud es Lguak al nendimiento capifalizado al Zipo de infernés dominante. La di-
ferencia entre Los Litulos de nenta §ija y Los £itulos de renta variable se ma
nifiesta en que, prescindiendo de factores causales de determinacidn, Los pri-
meros dependen en sus -precios del ipo de intenés y Los dliimos de éste y del

nivel corhespondiente del nendimiento.

Pon eso, el precio de Los primercs estard sometido a oscilaciones nelativamen-
te escasas, oscllaciones que, ademds fienen Lugan paulatinamente con-Las oscd-
Laciones generales del Lipo de intenés, mds fdciles de prevern. Porn el contra-
nio el nivel del rendimiento en el segundo grupo es incierto, estd sometido a
miltiples oscilaciones no siempre phevisibles, que motivan fuertes variaedones
de La cotdizacion de estos Litulos. Estos constituyen asi-el objetfivo. prined-~

pal de La especulaciin.

Los titubos del primern grupo son £itulos de cnédito. En su mayonia han nacddo

de actos de cincublaciin, de transferencia de mencancias sin intervencidn del -

dinero, y actian s6€o como medio de pago. Han sustituido el dinero efectivo -
por dinerno de chédito. Su negoclacidn en La bolsa no significa mis que Lo - -

Zhansferencia de La concesdidn de crédito de uno a otro.

Como el dineno de cnédito que cineula aqui no s6Lo thamifa La cinewlaciin de -
pago interion, sino Lambién La exterion, La bolsa no s6Lo tiene que disponer -
del dineno de crédito intendon, sino también del exterion y del dinerno metfdlfi-

co. Por eso, como complemento de La cinculacién de dineno de crédito, el co--

-12-



merclo de divisas exthanferas y el comencio monetario encuentran su centho en
La Bolsa. Aqul se nedne el capital monetario disponible en todo Liempo para
buscarn {nversion Qlenconinahza en Los titulos de crnédito. En esfa actividad
La bolsa compite con Los verdaderos institutos de enédito, Los bancos. Pero
La diferencia es tanto cuantitativa como cualitativa. Cuantitativa, porque --
aqui, al nevés de Lo que sucéde en Los bancos; no juega un papel Ld reunidn de
Las fuentes pequeias y mis divernsas, sinoique, desde un principio son ghandes
capitales acumulados Los que buscan La invensibn. Cualitativamente, La dife--
nenela consiste en que La bolsa no doncede crédito ni siquiera de und- clase ¢s
pecial. Aqul s6Lo s pone a disposicidn el dinerd que es necesanio para el --
mantenimiente de La circubacidn de Los Litulos de crnédito. En pafses en Lo -
que. existe monopolio ~de banco de emisidn hay que afladin La posicion privile--
glada del banco emison en el mencado de divisas, posicidn que no se quebranta

en favon de La bolsa, sino dnicamente en favor de -Los grnandés bancos:

LRegamos ahora a La cuestidn de fa clase de La actividad bunsdiil y i funcién.
Seha visto que La actividad bursdtil en el mercado de Lethas concuerda con La

actividad de-Los bancos.  Igualmente, La - compha de titulos valores para -fines -

de Anvensién tampoco es ninguna funcion especifica de La bolsa. Los titulos--
valones pueden comprarse fanto en-el banco como en La boksa y, en realidad, --
ello se hace cada vez en mayores propoliciones. La actividad bursdtif especifi
ea et mis blen-La-especuldeion. - La especulaciin aparece, - en. primer: Lugdi,. como
compra-venta., Pero no es compra-venta de mercancias, sdno de £itulos de cdpd-
Lal. Todo el benegicio contenido en La mercancia se mueve asl del prdducton -

al consumidon, siendo naturalmente, absurdo pensar en el movimiento en el éspa

conel thansponte. - En La compra-venta no se tanta substancialmente de despla-

zamiento en e espaclo sino de procesos econémicos, de Lransmisiones de propie

dad.
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La mercancia cae {§inalmente en ef consumo y desaparece asl delf mercado. - En cam
bio, el titulo es efesmo segin su naturaleza. Jamds sale en este sentido de La
cinewlacdion, como La mercancio. Incluso; 44 se retina momentdneamente del mes-
cado para fines Lnvernsionisias, puede volvern al mercado en fodo momento y, efec
tLvamente, vuelve a &L en mayor o menon cantidad después de un tiempo mis o me-
nos Largo. . Perno La. misma especulacion, el -alefamiento del Litulo de internés --
del mercado y, con ello, de La cinculacifn no es ni §in ni efecto. EL verdade-
rno titulo especulative estd confinuamente en cireulacion en La bolsa. Es:-un mo
verse .de aed para alld, .de candeter circular y no Lineal. - Mientras que La cla-
se capilalista como fal se apropia, sin equivelente, de una parie del trnabajo -
del proletariade y obtiene asi sus beneficios, Los especuladores:no ganan mds ~

que unos de otnos.  La pérdida de uno es La ganancia del otro.

La especulacibn estrniba en oblenern-heneficios de Las variaciones de Los precios,
pero no Los precios de Las mercancias. En contrnaste con el capitalista produc-
Zok, -al especulador -Le es indiferente que-Los precios bajen o suban.: -El-especu
Ladon como. tal, no obiiene: gapnancdas del aumento.de benefieio; puede ganar tam-
bién mediante una caida de Los: beneficios; no.cuenta con el fnernemento de Los -
beneficios, sino dnicamente con Las variaciones de Los precios. de Los Litulos =
capital a consecuencia de un aumewto o disminuciin de Los benef.lcios. No con--

senva Los titulos con La esperanza de obtenen beneficios elevados -esto Lo hace

elreapitabiytatneroriornbstos sl Gue B 5 R pro s G M oy e e L COMpIa=ven
ta de sus Titubes. Pero su gananeda -no subsiste en cualquier parnticdpacddn. en
Los benegicios -evenfaulmente también gana con beneficio ascendente- sinc en La
variacién de Los precdos, ya que en un momento dado puede comprari mds baratp. de
Lo que vendid &L antes, ¢ vender mds caro de Lo que comprd. la diferencia que
nace. .en un .momento dado entre compradores y vendedores en Las valoraciones de

Los titubos determina La ganancia especulativa de unos y fa pérndida de otnos.
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Ahona hay que analizan Los factores que Ltdlenen en cuenta La especulacibn en sus
operaciones. EL objeto prineipal de La especulacidn son Los titules de renta -
variable. En ellos, Las variacliones de precios dependen, esenciafmente, de dos
factones: deﬂkniveﬁ de beneficios y del nivel de £ipo de interés. Como hemas
v.isto, para que sea posible La especulaciin Liene que‘exéétin wia divergencia -
de opiniones sobre La probable evolucién de Las cotizaciones, tal como resulta,
por ejemplo, de La {ncentidumbne sobre el futuro beneficio. En cambio, el ti--
po de .internés, como el precio de mercado de La mercancia, es de una magnitud de
terminada en fodo momento, es decin, es éanogéda por Lgual para todos £os especu
Ladones. Ademds, tfambién su variacién puede determinarse de antemano, asi como
4u<tendenc¢a, con una probabilidad aproximada, p¢e4cindiendo de pentunbacioneé
momenidneas, mis o mencs fuertes, Iaﬂ como Las Lmplican algunos acontecimien--
toA;exihaéhdinahLoA de influencia directa en fLas necesdidades monelarias, como -

guernas, hevoluciones o catdstrofes.

Ademds La intensidad del efecto de Las variaciones de£ tipo de interés repercute
s0bre Las cotizaciones; relnand un Lipo de intenés mds bajo generalmente en Liem
pos de depresdidn, en que fa especulacibn es débil, fa conflanza eseasa y L ni-

vel de cotizaciones de Zos titulos industniales es bajo a pesarn del pequeiio £ipo

de Aintenés.

En otras palabras: para La especulacion es imposible cualquier previsidn segura,
anda a obscuras en sus operaciones. Lla especulacibn bwisdiil fiene el cardcten

de juego y apuesta.

Litulos que manefa, concediendo asi La posibilidad a otros ctreulos capitalistas
de transforman su capital fieticio y, con ello, La posibilidad del cambio conti

nuo de Las Lnversiones en capital ficticio y su continua retransformacién en ca
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pital monetario.

la insegunidad de La especulacibn crea También oino fendmenc, La posibilidad de
Lo influencia de La direceidn especulativa de que Los pequéﬁoA eApécuzddokeA --

sean anvnastrados pon Los grandes.

Como el especuladon no sabe nada (a menudo de fas cuestiones generales, pero --
siempre de Las cuestiones especificas), sigue asi Los signos externos, el esta-

do de dnimo, La conniente general del mercado.

Pero este estado de dnimo puede sen p&oducido anii{iciakmenie y Lo producen, en
nealidad, Los ghandes especuladores que, ademds, figuran con mds o menos hrazdn
como inicdados. Sus especulaciones son imitadas por Los pequeiios. Consolidan
el mencado mediante compras voluminosas y LLevan el nivel de cotizacddn sublen-
do Los precios con su demanda Lncrementada. S4 el movimiento estd en marcha as
céende a demanda mediante fas compras de todos aquellos que creen especulan 54
guiendo Los pasos de Los ghandes y Los precios contindan subiendo aungue haya

cesado La participacdiin de Los grandes.

Aqui, La posesiin de ghandes capitales produce directamente La superioridad en

el mencado, puesto que La misma direccdidn def mencado se deteamina por La forma

de empleo de este capital. Mientras que en La esfera de La producedidn La venta
ja del gran capitalista existe en La produccibn wis barata, esto es, en La dis-
minueldn del precio, en La bolsa de varincidn del precio se consigue directamen
te mediante La influencia del capital. Para La especulacibn profesional Las ga
nanclas Y pérdidas pueden compenéahée mutuamente; penc el gran pdbfico, que 4G-
Lo, sigue La dineccdién que indican Los ghandes especuladones y permanece en eh-
a dineééién cuando'aunEXOé se han netinado ya con su ganancia realizada, esfos

ingenuos, que cheen que ha £Legado el momento para ellos de parnticdiparn de Los
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frutos de La coyuntura son Los que han de soportar Las pérdidas, y Los que tie
nen que pagar Las diferencias que produce foda variacidn de La coyuntura o to-
da La variacién del estade de dnimo bunsdtil, y esas pérdidas: constifuye,: para
quienes Las embolsa, el nesultado de La "actividad productiva de La especula-

cion,

LAS FUNCTIONES DE LA BOLSA.

La transaceidn del capital industriol en capital fieticio, esto es, La penetrda
cidn cada vez mayon de fLa sociedad por acciones-en La industria, es a fa vez,
causa y efecto de La. fonmacién del mercado bursdtil. Pon un Lado, se extiende

de una fomma ndpida e {limitada el material puesto a disposicion de La bolsa.

Con el nacimiento de. este mencado del capital fdeticdo se ha hecho. posible La
especulacion. Por otra pante, La especulacidn es neceswriia para hacer que este
mercado esté siempre dispuesto a £a absorcdldn y darle asi el capital monetaiio,
como tal, La posibilidad de trhansformarse continuamente en capifal §licticio y

de, éste otha vez en capital monefario.. .

Pues al poderse. hacer. gandncias diﬁe&gngiaﬂeA;médiautevcompnaa iy ventas se ha
dado el incentivo continuado para La compra-venta; esto esy se garantiza La: -
continun existencia de un mercado semefante; © la, funcibn esencial de:fa: bolsa
consiste en producin este mercado para La Lnvernsién del capital monetario. Las
Leyes del capitalismo, su necesidad de ponern al seavicio de £a clase capita==

Lista. como. capital, todas-Los. valores  existentes en-La soeledad: y.necibin:La. ~

ple capital. productor. y. es . fa bolsa La- que cumple La funcidn de facilitarn:esta

movilizacidn, La erneacdidn del capital ficticdo, es intrinsecamente una causa -

Amporntante del nacimiento de La propiedad capitalista fuera del proceso de phro
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duceibn. S4 antes de La propledad capitalisita,  esencialmente mediante La acu-
mulactén de beneficios, ahora La creacién del capital ficticio otfohga La posi-

bitidad de La ganancic de {undacién.

Y también sucede en La bolsa un proceso de concentracibn de fa propiedad, £nde
pendiente del proceso de concentracidn en La indusinia. Son Los capitalistas
grandes Los gque poseen el conoedimiento de Lo que sucede en Las sociedddes por
acelones, Los que supervisan La fommacidn del nesultado del negocdo y, porn - -
eso, pueden saber de antemano La diieccién del desannollo de La cofizacién. -
Su ghan poder de capital Les permite fambién fnfluir s0bhe La misma {ormacibn
de fa cotizacibn mediante Las connespondientes ventas y compras y obtenern de
ello Las ganancias oportunas. Para La funcidn de La bolsa, o sea, dar el ca--
ndeten de monetanio al capital industnial para el capitalisia individual me- -
diante Lo transformaeidn en eapdital ficticio,” La magnitud del mercado es esen-
cial, puesto gue el candeten de ‘capital monetarnio depeide dé que Las aweciones
y obligaciones pueden vendense neglmente en todo tiempd'y sin mayon pérdida de
cotizaclon. - De ahi La Zendencia a La mayor toncentracion posible de fodos Los~
negocios en un 4080 mereado. AsL, Los negocios bancaiios y bunsdtil se concen
tnan, cada vez mds, en el punto central de La vida econdmica en La capital, -~
mientras que Las bolsas de provineia cada dia plernden mis en importancia. Con

el desarrollo de £a banca sucede un cambio en La estructura del comercio de va

Lores bursdtiles. AL principio, el banquero 36L0 es un comisdonario que hace
el negocdo para Los clientes. Peno cuanto mids chece La fuerza de capital y el
{ntents del banco porn La cotizacidn de Las acclones, Lanto mds pasa a aproplai
se 6L mismo del comencio. Una ghan parte de Las transacciones no se nealiza - -
ya en La bolsa, sino que el banco eompensa enthe si Las Grdenes de sus clien--
tes que Llegan a 6L, y en La bolsa se opera con Lo cantidad que no se compensda

y que también puede ser cubiérta con dinéro bancario. Por fanto, el banco pue
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de Llevar a su antofo a La bolia sumak que quiend para compra-ventfa. EL banco
Liene aht un medio para inffwirn en el desarnollo de Las cotdizaciones. Tal co-
mo se han desavrollado Las nelaciones busdtiles, actualmente, en vez dé una -
tendencia de fa bolsa hay que hablan mds bien de una tendencia de Los grandes

banco%, porque Esfos han hecho de la - bofsa cada vez mds su Linstnumento suborndl

nado y diuigen sus movimientos a su antofo.

Los bancos conocen exactamente La Aifuaciin interna de Las empresas mediante -
su unibn creedente con La indudtnia prevén Los resuliados 'y, eventualmente se-
glin Las cincunstancdas pueden influin a discrécidn sobe su nivel; todo elfo -
son factones que permiten d Los bancos actuar con' gran segurnidad en sus opesi-

cdones:

A este desarniollo de RLos baicos va wiido, naturdalrmente, un retroceso en La £m-

portancia de Las bolsas.
1.3 lewin, Lok bancos y su nuevo papel.

La operacién fundamental e inicial que Lo bancos nealdzan es La de Antermedia
niok en Rk pagoss Debido a ello, Lok bancos convienten el capital monetanio
inactive en activo, esto es, en capital que rinde beneficio: reunen foda clase
de ingnesos metdlicos y Los ponen a disposicion de La clase cdpitalista. A me
dida que van aumentando Las operaciines bancarias-y que se concenthan en un né}~
meno heducdidd de establecimientos, de modesios intenmediarnios que enan antes,
4e convienten Eo@ybqncaé en monopolistas omnipotentes, que d{éponen’dgfcaéi Lo
do el capital monetario de todos Ko& capitalistas y pequeiios patnondé,u&Zl eo-
mo de La mayor parte de Los medios de prodiccidn y de Las fuentes de materias

pruimas- de. uno ‘o de muchos palses. : Esta Ltrhansformacion de Los numerosos Lnter-

medianios en un puiado de monopolistas constituyen uno de Los procesos funda--
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mentales de La Zransformacin del capitalismo en Lmperialismo capiialista.

Los grandes establecimientos, particularmente Los bancos, no s6L0 absonben di-
hectamente a Los pequeiios sino que Los Lincorporan, Los subordinan, Los inclu~-
yen en Sl gAUPO, en Al consorcdlo. -pegln el ténmino Aéendlco- por medio-de La -~
"particdpacion” en su capital, de La compra o del camblo de acclones, del s45-

tema de créditfo, efe.

Los capitalistas dispensos vienen a fouman un capitalisia colective. AL Lle--
var una cuenta corhlente para varics capiltalistas, el banco realiza, al pare--
cer una operacdin puramente tféondica,. dnicamente auxiliar. -Pero cuando esta --
operacin chece hasta alcanzan proporcdones gigantescas, resulta que un puiiado
de monopolistas subondina Las operaciones comerciales e industriokes de Toda La
sociedad capitalista, colocdndose en condiciones, por medio de Aus relacifones
bancarias, de Las cuentas conrndientes y otras operaclones financieras -phimero,
de conocern con exactitud La situacion de Los distintos capitalistas, después -
de contrnolorlos, de efencen influencia sobrne ellos mediante La -amplinciin o La
nestrniceddn del cnédito, facilitdndolo o diflcultdndolo y, {§inalmente de deci~
din enteramente su destino, .de determinan su nentabilidad,. de privarles de ca-

pital o de pemitinkes acnecentonlo rndpidamente y en proporciones Lnmensas, ete.

Los bancos, en fodo caso, en todos Los paises capitalistas, cualquiera que Aeda
La diferencia entrne Las Legislaciones bancarias, Lintensifican y hacen muchas -
veces mids ndpido el proceso de concentraciin del capital y de eonstitucidn de

monopolios.

La sustitucion del viefo capitalismo en el cual reina Lo Libre competencia, pon
el nuevo capitalismo, en el que domina el fagnopolio, Ka expresa, entre olras -
cosas, Lo disminucibn de £a imporntancda de La. -bolsa.
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En otnos téuminos: el viefo capitalismo de La Libre compefencia, con su regula
don absolutamente indispensable; La bolsa, pasa a La historia: En su Lugan hi
aparecddo el nueve capitalismo; que Liene Los rasgos evidentes de un fenémenc

thansitornio, que nepresenta und mescolanza de La Libre competencia y del wmono-

polio.

Entre el neducidd ndmeio de bancos que, en virntud del proceso de concentraciin,
se quedan al grente de toda La economia capitaliistn, se observa y se acentia --
cada’ dia mds, como’ es natunal; fa tendencia a LLlegar a un acuendo monopolista,

al st de Lok bancos.

En- euaito a £a estnecha nelacidn existente enthe Los bancos y Lo industrnia, es
phecisdmente en esta esfera donde se mandigiesta, acaso con mds evidencia que -
en ningina dtha parte, el nuevo papel de Los bancos.- Si el banco descuentd -~
Ras Retrnas de wi patrono; Le abre cuenta cowriente, ete., esas operaciones, --
considenadas aisladamente; no disminuyen en Lo mds minimo a {ndependencia de
dicho pathono y el banco o pasa de sern un modesto intermediwiio.  Pero 84 es-
tas” operaciones s6 hacen cada vez mds frencuentes y mds finmes, si el banco --
Mredne en suwh manch inmensos-capitales; 44 Las cuentas coniientes de una em-- -
preka penmiten:aﬂ*bahco*4yfe4 asl como sucede- conocen de un-modo cada’ vez mds
detallado y completo La’ situacidn econdmica’ de” su eliente, el nesultddo es una
dependéencia cada’ dia’ mds: completa del capitalista industhiak con rnespecto al -

banco.

Paralelamente se desarnolla, por decinlo asi La unibn personal de Los bancos

- con Ras mis grandes emonesas ndustriales i comenciales, Lo fusion de Ros wios
y de Las otnas mediante La posesién de acclones, mediante La entrada de Los di
nectores de Los bancos en Los consefos de supervision o administracion) de --

Las empresas industriales, comerciales y viceversa.
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Los grandes monopolios capifalistas van surgiendo y desavrofldndose, por decin
Lo asd, a foda miquina, siguiendo fodos Los caminos "natunales" y "sobrenatura
Lesl. . Se establece sistemdticamente una detferminada division del trabajo en--
the vanios centenanes de neyes financiernos-de La socledad capitalista actual,
"Panalelamente a este ensanchamiento delf campo de accidn de Los distintos ghan
des industrniales” (que entren en Los consejos de administracidn de Los bancos,
ete. )" y al hecho de que se congie.a Los dirnectornes de Las bancos de provinedas
(nicamente La adminisiracion de una zona industrial detemminada se produce clen
Zo aumento. de La.especializacibn entre Los dinigentes de Los grandes bancos. -
Tal etpecializacibn, hablando en genenal, es concebible dnicamente en el caso.
de que toda {£a empresa bancaria, y particularmente sus helaclones {ndustriales,
tengan ghandes proporclones. Esta division del trnabajo se. efectla en dos sen-
tidos: de una parte, Las nelaciones con La Lndusiria en su confunfo se confian,
como oeupacdin- especdal, a uno.de Losy dinectores; . de otna parte cada.directon
encarga.del control de emphesas. sueltas o de grupos de empresas que son afl
nes por. su produceddn. o por sus intereses.  En una palabra, es dndudable que
en. Los grandes bancos, a medida que aumentan el volumen y La variedad de sus -
operaciones,. se establece una divisidn del trabajo cada vez mayorn entre Los di
hectones, con el fin (que-consiguen) de etevarlos un poco, por.decirnlo asi; - por
encima de fos negocdos puramente bancarios, de hacerlos mds aptos para formar~

se su composicibn de Lugan sobre Los asuntos, para ordentarnse mejon en Los pro

() n
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namas, con el fin de prepararlos para su actividad en el sectorn Lndustrial de

La esfera de La influencia del banco.
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2. - CONSIDERACIONES SOBRE LA CONCENTRACION DE LOS RECURSOS BANCARIOS EN MEXICO.

Una vez descrito el papel que juegan Los bancos y La bolsa de valores dentro del --
contexto capltalista en el capltublo anterior, en esta secclln hod proponemos presen
Zan algunos datos que hagan visible el proceso de concenthacidn de capital que ha -

vendido experimentando el sistema bancanic

En un piimen téumino se abonda La importancia’ que tieme el sistema financdero para
el desarnrollo econdmico, ensegulida se destacan algunos aspectos de concentraciin in
Zennacional para algunos palses y posteriormente, el duse de' La banca mexleana, pa-

sando: por uin breve andlisis de La evolucidn de ésta.

La presentacién de esta Ainformacibn tiene un doble objetivo.

a)  Pon una parte, La investigacidn en cwiso-(Bolsd de Valores) adquiere una mayor

consdistencia Logica a thavés del estudio del sistemd bancario, y

b) - Dicho andlisdis constituye: ba pauta pard La'{ormulacdidv deé La hipotesdis central

de-este trnuabafo.

Sin duda que - La adopcidn de un método deductivo, s decin Lo general a Lo parnticu--
L nos-proporctonand un adecuado marco “de intenpretdeidn, el cuakl nos permilird co
nocen La ingluencia que tienen Los bancos sobre La bolsa de valores en especlal el

caso de La banca mexicana.

0 QCONOMALO i

Para {4ines de nuestho thabafo nesulta pertinente puntualizar clertos aspecios

que hagan visible La impontante relaciin que se establece entrne el sistema §4
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nancieno y el desanollo econdmico. Lla- intencidn de estudioan esta rhelaciln, -
Liene como finalidad el ubican La importfancia que adquiere La bolsa dentro del
sistema financieno, de este modo pensamos que el abordarn esta rnelaciin perumiti

nd una mefor comprensidn del fendmenc en estudio.

Es cominmente acepitado el hecho de que existe una relacidn de Lnterdependencia
entne el desainollo del sistema §inancierc y el desarnrollo del aparato produc-

Zon de bienes. y serviclios de cualquien pais.

Algunos autones han-estudiado en particulan La helucibn enthe desarrollo finan
cleno y desanollo industrniol. La intenaceldn en que se incwvre el sistema f4
nanciernc con Los otrhos sectores de La economia que requieren sus servicios, se

puede tipdficarn en una primerq aproxfmacidn, en thes ghandes casos,

- Cuando un inadecuado sistema financiernc nesininge o incluso rethasa el de

sannollo econdmico.

~ Cuandc el sistema financieno se adecda y adapfa convendientemente a Los he

quisitos que Le Lmpone el desarrollo econdmico.

- Cuando ekl sistema financienc fuega el papel de promoforn el desarollo eco

nomico, Lmpulsando mayonres volidmenes de Lnvernsddn productiva y consecuen-

Zemente mayoh actividad econdmica.
Metaféricamente se ha dicho que el sistema {inancierc es el obligado Lubiican-

e de un complejo moton que es La economia de un pais, y que ak 5uncionanAade—

cuadamente coadyuva al checimiento econdmico.
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Hasta aqui podemos defjarn claro tres puntos de La rnelacibn entrne el sistema §4i-

nanedero y el desannollo econdmico.

ocupada, ete.

Cada pais requierne un clento sistema financiero acorde a su nivel de desa

mollo econdmico.

EL cnecimiento econdmico y La evolucibn del sistema financierc en cada --

pats deben ser elementos concomitantes, simultdneos.

A digerentes sitemas de organizacion politica o social debe connresponder

sistemas finanelencs Lguakmente diferentes:

2.1.1 Financlamiento y desarnollo.

En esta seccdbn nos proponemos ahondar un poco mis en La relacién que se

descnibid en el primen punto.  Para ello d'continuacibn se ménciona La --

concepeddn de algunos economistas mexicancs sobre esta nelacion.

" "Debemos consideran que s6£0 mediante el aumento progresivo es menesten Am

spulsan el desdnnollo. de:Ras. fuentes. productivas, el prnogheso de:La Léeni-

ca, Aacreacion:de nuevas industiins; el incremento de fa poblaciin econd

micamente activa, efd.

Pana Loghasn 1ddo esto se requienent capiiales, es decir,. fondos de inver--

= ALON “ques permiian: a Lok empresarios saumentan el equipo, L mano deobra -

EL onigen ‘de estos fondos de-Lnvensifn es necesaiamente el ahonro.  Este

-4e puede obtenér en el extrangero o-en inferion del pals.
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En el extranjero, estfos recwrsos se captan ya sea como:inversiones direc-

fos hacdia el pats, o bien como emprésititos pdblicos y privados.

Los fondos domésticos se gemeran como ahorro 4ornzoso .y como ahowrno volun-
Larndo. EL ahonro volunfario es aquella §racceldn del ingrneso que volunta-
riamente decide un individuo no consumin ahora con el objeto de transfe--
nin su consumo al futuro. EL ahonrno fornzoso es el -excedente del ahorno -
neal, que se produce por un aumento en-La -ecantidad de dinero disponible o
expansLin monetaria con nespecto a La cantidad de bienes y senvicios gene
nados en La-economla. Este ajuste provoca -un descenso en el poder.de com
pra de Los individuos que se ven-obligados a destinan -una -menoi-cantidad

de rnecursos para el consumo, aumentando involwitaniamente su capacidad de

ahonno.

Si-aceptamos. que el objeto centrnal y fin de La. politica econdmica debe -
senda utilizaciGn mixima -de. Lok escasos recursosecondmicos’, iy .quei"el
ahonno g Lo dnversibn constituyen La base -y el prinedpio fundamental para
Loghar este fin, resulia que es indispensable aumentar fa comiente de aho
nnos que, canalizados adecuadamente, vengan a formar bienes de capital”.
Es pertinente paeguﬁiannoé cudles son Lok medios Ldénecs en una economia

para concenthar y transfernin dichos recursos ak sistema productivo. Los

med<os mds adecuados son el sistema bancario y el mercado de valores.

Lot bancos, mediante sus operaciones pasivas recogen Los ahoniosd dispen--
504 en La comunidad y Los destinan a nuevas Lfnvernsiones, mediante La con-

cesdion de cenbditos.

EL mencado de valores perumite a Los ahonnadones destinan sus excedentes -

dinernanios a inversiones productivas, con Lo .que al mésmo Liempo. facili--
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Lan Los necuwisos ginanciernos requernidos por Los empresarios.

Tenemos puds, que en toda sociedad moderna e da una demanda de capitales
provendente de Los emphesariios para cubiin sus necesddades de Lnversion.
Pon el otro Lado se da una ofernta de capiiales prevenientes de Los indivd

viduos rque poseen recwisos para inversion.

EL mecanismo financiero pone en conexidn @ estos sectones superavitinios
{ahorrnadories) con Los sectones deficitarios (empresarnios). EL conjunto
del sistema financiero compliesto pir el sistema bancardio y bursdtil peamd

Te que Los empresariios acceddin al ahornno de la comunddad.

De aqui que todas Las fnstituciones del sistema financiero tengan Gue cum
plit Las sdguientes funciones: Porn un Lado, satisfacer Los requesimientos
de recwisds o demanda de capdial tanto por parte de Las empredas com ok
paite de Los dndividucs. YV porn otia pawite; iecogen Los ahowios pablicos
individuales w onganizan La ofenta de fondos de inversion o capital y ca-
nalizarkos haeia inVQAAioﬁeA gue produzean alauna utilddad al ahorrador;
pero también o Lok que integhan & {nvienten estos capiiaﬁez yi46bre todo

wiquer produzéans g Wi Eidad pana toda La domuwiddad [
2.2 Aspectds de concentracibn intenndeionalk.

EL sistema financiene mexicano se caracteriza por und Adpida profundizacidn de

P

AuA senvielod deniha dez Aecton neaﬁ de La eaonom&a junio a QAIQ P aceA‘kA

embango Ae expenimenta tambLQn una meantante concanikac¢0n de AUh operaclones
y fectnsos en un nimerd reducddo de establecimientos o ghupos ebondmico ginan-

clenos.



EL proceso de concentracdén financiena no puede considerarnse, claro estd, un -
aspecto exclusivo @l caso de México; en un ndmero muy considerable de paises,
La evolucibn de Las operaciones financienas se ha visto acompaiiada también de

una concentracion de Las mismas en uncs cuantos agentes f.inancieros.

Se presentan casos exiremos como ed de Tshael; donde Dres instifuciones contig
Lan el 90% de Los activos totales del sistema buncaric donde La evolucibn ha--
cin La concentracion ha sido -acelerada. -En-paises como. Espaia iy Brasil La con
centraciin se ha heforzado necientemente como resuliado de Los movimientos ha-
cla sistemas de banca miliiple.  -En otnos palses no se ha podido evitar fa con
centhacibn financiena no obstante La Amplantaciin de medidas y rneglamentacio--
nes encaminadas a propledar una mayor compelitividad dentro del secton, Zal es
el caso de Sulza, Alemania y Austnalia. Existen también casos de paises con -
alta concenthacién de -Lipo estatal como son Francia.e Italia; - donde Las autornd
dades .buscan actualmente nreonientar sus politicas -hacta -una mayon -competencia

entre Las instituciones estatales y Las piivadas, "Franeda en 1976, contaba --
con thes bancos que iepresentaban mds de 50% Los activos bancawrnios totales; Ho
Landa en el mismo aiio contaba con Trnes -bancos que representaban el 45%1/. Ca~
nadd y Japén acusan Lambién La -preponderancia dentro del sistema bancarnio de -
unas poeas instituciones y:-se adviente que -Las aqutonidades monetanias tienen -

poco ntends en modifican tal situacidn. En cuanto a Amérnica latina, s4L Xoma-

mos La rhegidn en su conjunto, en 1980 diez bancos {cuatho mexicancs, tres brasd
Lefios y thes argentinos) nepresentaban 35.8% de Los activos y 23.9% de Los pa-
s4vos totales, en el wndivernso de Las 500 mayornes Lnstituciones. bancanias del -

drea.

T Quijavic, José Manuel.  "La Concentracibn en el Sistema Bancardo Mexdicano”; Ts-
tado y Banca Privada. CIDE Coleccdidn de Ensayos No. 3. Méxdico 1981, pp. 412.
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En Los cuatrho princedlpales mercados Latinoamericanvs {(Brasil, Angentina, México
y Venezuela) se comprueba, asimismo, que wi nidmero reducddo de {nstituciones -

controla un alto porcentaje de Los activos.

En 1980, de £os 500 prineipales bancos de La negidn 71 pertenecian a Brasil, -

169 a Argentina, 35 a México y 50 a Venezuela.

En una muestha:-de 16 paises (en su mayornia aliamente. industrializados) se en~-
contnd que el promedic del nimero de institueiones grandes es de 8.5, mismas. -
que: controlan también en promedio el 47.3% del tofal de activos de Los siste--
mas: bancarios; es deein el panorama financieno: del mundo: oecldental presenta. -

una alta concentrnacidn de sus recunsosd en un nimero reducido de Lnatituciones.

En el caso de Los cuatrho paises mds grnandes de La negdidn (Buasil, Argentina, -
México y Venezuela) en Brasil 10 bancos contaban con 72% de Los ackiivos, Los. .-
10 mds grandes de Argentina con 59.1%, Los 10 mds grandes de Venezuela con =~ -

59.7% y Los 10 mds ghandes de MExico con §5.7%.

Lasintenmediacion financiena: e -México-se- nealiza-a-thavés de: 1) Los-estable-
cinientos bancaiios;, 7) el me&cado'a&ganizado de valones, 3} Las compaiifds de
segwios: y 4} Los-ongandzaciones -auxiliones: de cnédito. ~No-obstdnte que el ni-
merd: de Lntenmedianios: et amplioy el volumen Lfofal de recurnsos intermediados. -
por La banca: supera el §0% del  financiamiento totak oforgado por el sectos, ~-
consecuentemente, es de esperwrsse que habremos. de: ponesw mayor atencion o £as -

carnacteristioas: que neviste La concenthacidn de. Las activddades y Lok recwisos

primero una bireve evoluciin de La banca nacional asi como también el surgimien

to de La banca militiple y segundo a algunos datos de La concentracibn de hecur

505 bancanios en el pals.
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2.3 Evolfuclén de La Banca Mexicana.

Baujo el esquema Legal vigente hasta 1975 fa baneca debia cumplin exclusivamepnte
funciones de intermedianio financienc; con gines prdeticos su panticipacin di
rneeta en Las actividades no bancarnias estaba-vedada. A thavés de miltiples --
disposiciones el Banco de Mexico negulaba La capiaciin y destino de Los fondos
en poden del sistema bancarnio. Este esquema agectaba porn Lfgual a Los bancos -
en sentldo estinieto y a Las financienas e hipofecarnias. . Esto no-quiere decin

que £os - bancos nopartictpanan durante Lodos esos aios en actividades que Les -
permitienon vineulon sus. interneses con Los de Los grupos industriales, ni Lam-
poco que La banca privida se: Limits a seguin fielmente Las nstrucedones del.~

banco centrhal.

Ponel conthanio, La comunddad de: intereses y de capitales adquinds en Lo déca
do- de Los sesenta niveles superiones; La mayonio de Los ghandes proyectos An--
dustriintes desarnrollados en: Lo Epoca fueron financiados. en una. buena: proponr-. -

cidn con fondos bancandios inteands.

Las neformas de ‘1975 complementadas y profundizadas en 1978, han constituido -
una Lmportante contribucidn a La mgyor centrnalizacion del capital al abatin, -

por un Lodo, Los obstdeulds a La centralizaciin del capital bancario al fusio-

nan-en una sofa instilfucdon bancos, fnancienas, hipotecarnias. y otra serie de
empresas que proporclonaban seivicios conexos a La actividad bancaria; por - -
otrno Lado, al propician La fusidn.checiente entre el capifal bancaric.y el capd
tal Aindusiniol a thavés de La apertwra de nuevas vias de fusibn de particdpa--
cibn combinadas de industnioles y. banquernos en fa diieceddn de negocios. comu--

nes.

La creacibn de La banca miltiple fue al sistema bancario Lo que La cheacidn de
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,ﬂoé holding al apanato industrniol; mediante eéiqA dos nuevas formas de organi-
zacibn del capital, fa burguesia financiera acrecentd La magnitud de necwisos

bajo su control, aunado a elLo su mayor capacidad de direceddn del proceso eco
némico. SL La holding es capaz de centralizarn Las decisiones de acumubacibn -
de un ndmero cada vez mayor de empresas antes aisladas, La banca mibtiple ha -
sddo capaz de actuan como ordenadora de varios grupos formalmente independien-
Les, constitulda por una o varias holdings y pon decenas de empresas de fodo -

Ldipo.

La creacidn de empresas holding al nitmo experimentado a partin de 1977 también
se debe explican a partin de fLa-necesidad de Lograrn una mayor arnticulacidn:en
Los einewitos de neproduccidn del capital en su confunto; La holding puede ma-
ximizarn La ganancia -por La via de La canalizacidn de La plusvalia hacdia esfe=-
has nuevas de (nvernsfén productiva, o bien colocdndola en Los circuitos finan-

clenos pana que tal objetivo se Logre a thavés de-fa banca.
2.4 Datos sobre concentracibin. en el Sistema Bancarndio Mexicano.

Desde 1960 dos bancos sobresalienon por su peso nelative en el sistema bancas=
rios Banco Naoional de-Méxicary: Baneo de:Comercio; Lok cuales:han: mantenido:su
particdpacidn en el total de La' captaciin’y el cnédito, incrementdndola Ligera

meinte diante Los aiivd sefentas:

Durante Los afios sefenta, continud La concentracidn en Las:Ainstifuciones. banca

nias mids ghandes. Como puede verse en el cuadrno (1), en 1970 cinco instifucio

fal de Los wecunsos del sistemas -

det

Pana 1975 ese porcentafe Lo superaban cuatrno bancos, y en 1979, La situacidn se
mantento sin cambios.
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_ CUADRO 1.

CONCENTRACTION DE RECURSOS | TOTAL DE INSTITUCIONES DEL SISTEMA )
Porcentafe del ot

de necursos (o propon Nimenro de Institucdiones .

clén mayon) 1970 1975 1979
205 1 1 ' 1

40% 4 ? 7

60% . 5 4 4

75% 18 10 6

5% - 21 12

TOTAL 240 139 100

Fuente: Banco de México. H. Gonzdlez.

La concentrnacién nesulta mds notonda en Ra §ila siguiente deld mismo cuadroi -+
En 1970, 75% 0 mds de Los necursos se einconthaba distribuido entrne 18 insititu-

clones, ‘pesio en 1979 el porcentafe Lo superaban tan 5680 sels.

"Un método visual bastante popular-en La medida de La concentracibn-=sea Esta
de ingreso, bancarnio o de otno Lipo- es La elaboracién de curvas de Lorenz, en
Lo figura 1 se presenta wid cwwd deesta naturaleza:a putin de Los datos co-
anespondientes a 1978; en el eje ventical se .incluye el ndmero de bancos len -
Lénuminos nelativos) y en el efe hordlzontal el monto de La captacibn correspon-
diente {también en Lénminos relativos). Lla Lnterpretaciin que debe darnse a La

corva -de Lonenz en esfe caso es que La captacidn estard mds concentrada en un

nimero mds rneducido de bancos en tanto esfa curva se dcenque mds al dngulo An-
ferion derecho, La distrnibucibn equiproporcional de La captaciin entie Los ban

cos estd dada por-La Linea de 45 grados.

La concentracibn bancaria; medida a trnavés del coeficiente -de GINI*, ha sido -
particularmente acelerada durante La década de Los setentas, dicho indicadon -
pasd-de:0.675 en 1950 a 0.72 en-1970 (4,5 Gentésimast en 20 afios) y a 0.764 en

197& (4.4 centésimas en menos de 10 afos), es decin, La concentraciin medida a
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P . " 2/
a thavés de este ndicadon ha enecddo en forma cada vez mds acelerada— .

172 (100)%

AL tomanse La curva de Lorenz

Ahora blen, La década de Los setentas fué de cambios en muchos Grdenes. Entre
othos, en La ongandzacddn de Las instituclones bancarias que pasaron de banca

especializada a banca miltiple. la Ley de 1974 (con neglamentacién posterion

- 7975) Antrodufo La banca miltiple. Desde 1976 Los bancos comenzaron d soli-

cltar a La Secnetaria de Hacienda el cambic a’fa nueva organizacddni = las actd

vidades de depdsdito, de ahowro, financiernas e hipotecarias que cada banco cum=

~plia formalmente por separado, comenzaion a reuninse en (nstitucdlomes multicom

prensivas.

AL finalizan 1977, habia diecisiete bancos miltiples en operacidn. En diclem-

“bre de 1976 LLegaban a veintisiete. AL concluin 1979, tredinta y trnes. Para -

este altimo aio, el sdistema bancaric mexicano habia cambiado, eén conjunto, su
foama- de operacidn: Los principales trednta bancos miliiples nepresentaban, en

1979, entre 91 y 92% del total de Los pasivos bancanivs, Lo que significa que

(,4,: i [ TR G Y Jv_ IC“’ !:lw“hw \,.':, sl Lol 24 0oas /mlggghf'ﬂm?"n
Para 1979, coma hemos vistoen el cuadio antenior, habla alta concentraciin re
Lativa en el sistema bancario mexicano. Abundemos algo mds en Las clfhas para

eAe aio.

.

Gonzdlez Méndez, Hécfon. "Algunos Aspectos de La Concentracibn en el Sistema
Financiero Mexicanc". Banco de México. Senie de documentfos de Inv. No. 34.
México. Marnzo 1981. pp. 7.



das en La mencionada publicacion

1. Red fisica: cuatrno instituciones, en el univernso de treinta bancos milii-
ples, reundan 68% de Las sucwisales en Todo el pails. S6lo dos institucdio

nes acaparaban 45.8%.

2. Captacidn: seis Linstiluclones nepresentaban 75.6% de La caplacidn en el -

mercado Local.. Cuatro mubliibancos 66.0% y Los dos mds grandes 48.1%.

3. Utildidades: con este Lndicadon La concentracddn es aln mds pronuncdada. -
Sels bancos heunian 78.0%; cuatro 68.0% y Los dos mds ghandes 54.6% de --

Las wtilidades de 33 bancos miliiples.

"Segin elfras del Anuario Fanancieno y Buwsdtil La bofsa mexicana de valores,

Las utilidades de BANAMEX pasaron de 102 millones de pesos en 1970 a 2 mil §18
millones {(datos preliminares) en 1980, es decdn, crecleron jmds de 27 veces!

que en La década anterion. Se advierte una explosidin semefjante en é£ casce de
BANCOMER, cuyas utilidades Lreparon de 154 millones de péAOA en 1972 a1 mil -
990 millones en 1980, o Aea se Lncrementaron en 5680 & aiios mds de 19 veces. -
No se trata nada mds de Los gigantes de La banca, pues también SERFIN paso en-
tre 1973 y 1980 de 73 a 804 millones de pesos de utilidades, wds de once veces
en sLete afos... EL Banco del Atlantico,. pon su parte, Eniplicé Las utilidades
(de 90 millones en 1978 a 225 millones en 1980) en wir par de aros. Lla Lista -
podrla prolongarse pero se tiene Ldea de Lo que significa s{ se recuernda que
en comparacidn con Las 27 veces que aumentaron Las witilidades de BANAMEX entrne
1970 y 1980, el salario mindmo en el D. F. sofo aumentd ciﬁco veces (de 32 a -
163 pesos diandios). Si se hacen Los cdleulos a pandin de Las cdfras presenta-

¢ La bolsa de valone adviente g

s de ganancia de BANAMEX pasa de 12.4% en 1970 a 26.1% en 1979; de 14.2 (1972)

a 28.7 (1979) en ef caso de BANCOMER y asi Auceéévamente”é/.

Pereyna, Canlos. Uno mds Uno. México. 27 de agoste 1987. pp. 3.
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CONCENTRACION DE CREDITOS.

EL sistema de banca miltiple -integhado por 30 instituciomes en diciembre de -
1979~ acusa una elevada concentnacion de cnédito; en un extremo, ef 95.2% de -
Los uwsuarios (Los mds pequeiios) neciblenon el :32.4% del cnédito, mientras que
en el extremo opuesto, el 0.4% de Los wsuanios [Los mds grandes) necibleron el

38.6% def cnédito.

Ahona bien, La concentrnacidn del crnédito Ziene que neflefarnse Lambién en La --
concentracién de Los depdsitos. En primen Lugan, a4 considenamos Los deplsd--
Zos a La vista, Ros bancos operan con recdprocidad. Por Lo menos 25% de cada

crédito concedddo (active para el banco). En segundo Lugan, s4 Tomamos en con
sddenacion a Los depdsitos que defan intenés, cabe esperar que Las empresas --
que son clientes del ‘banco mantengan su disponibilidad en £itulos y depbsitos

muy Llquidos hasta 1977 :en bonos redimibles a La par gy a La visia y, desde en-

tonces, “en deplsitos netinables en dias preestablecidos.
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3. LA BOLSA DE VALORES EN MEXICO.

Ya que hemos esbozado algunas cuestiones tedritas acerca de La concentracién del ca
pital y como se inserta el sistema bancario en especdial el mexicano en este proceso
podemos avanzar en el estudio de La bolsa de valores para el caso de México, 44in em
bargo, antes de entrar a La parnte mds importante del trabajo, consideramos que es -
Ampreseindible cltan algunos aspectos tedricos de La bolsa asi como también cuediio
nes relacionadas con el funcionamiento del mercado de valores. No es nuestra inten
cdibn rnealizan un exhaustivo examen del funcionamiento de La bolsa ya que debido a -
La complejidad de €sta, en estas notas no podilamos dar un Tratamiento cabal a esta
seceddn. Pon Lo tanto Los puntos a Los que se hacen referencia ntentan proporcdo-
non una Adea de Los concepfos y Lénminos mds usuales en La actividad bursdtil. Es-
fa secelbn estd andmada con La prefensidn de esclarecen conceptos que permifan pos-

Lerndiommente un mayor entendimiento del sigulente capitulo.

3.1 Breve h{Atonia de £a Bolsa Mexicana de Valores.

Clas bolsas de valores son producto de La evolucibn genenal y manifestacidn sin- -
Cgularn delsistema capitalista de produccin. -Pon eso analizaremos a manera de
intrnoducedbn, Las condiciones econdmicas y sociales que. hicieron posible-en Mé-

xico el surgimiento de fa Bolsa Mexicana de Valores.

La anarquia y La intranquilidad social fueron Las canacterisiicas de Los dos -~
piLimenos tencdos del siglo pasado. Fué hacia 1880, en que Las condiciones 50--

ciales sehicieron -mis ben&gnaé cuando empezanon a apanecen junto a-La expﬂo-

k LwtacAon 6euda£ de 2ok necursos “natunales, Las pAAmehaA‘manLéeAtac4oneA do p&oduc#wﬂw

elbn capitalista. La industria nacional di6 sus primerncs pasos Amportantes en
Las namas textil, papelerna, minena; del fjabén, vididiera y cervecera, princdlpal-

mente. EL comercio de aquella fpoca era muy precariio, apenas 44 se concentraba
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en La caplial y en algunas ciudades Lmportantes del .interwion. ElLo; aunado a -
un s.isteme de Tranbponte atrasado y La pobreza genenal de La poblacidn, haela -
Lmposible fode acumulacidn de ahornos. Lo mayon fuenie de necursos La condtl--
tula el comercio de exporfacidn, pues MExico ena un pals exportadorn de maternias

primas, especialmente de Las minerales,

No fué sino hasta Los ALtimos aiios del siglo XIX cuando se inleld La consiruc--
alfon-del sistema ferrovionio y se nealizaion algunos Trabafos portuanios.  Ade-
mds, a esos connespondienon Los primenos estimulos a La generacibn de energia . -
ellotnica y fuentes Lmpulsos a La mineria, aunque casd fodas esas actividades -~

enan promovidas con . capitales extranferos.

En cuanto al sistema de crédito, debe decinse que desde 1864 se hablan fundado

divensos bancos y que pana fines del sigho se -habla-integrado yo wn sistema . ban
carnio. Sin embargo, en todo este periodo Los bancos no fuvieron mds funcidn --
que ofongan crbditos al comeneio,-siendo muy reducidas . sus aporitaciones a La -~
produceddn. EL enédito pdblico tampoco era factonr de capitalizacibn, debido --
pruineipalmente o La vigencia en politica econdmica de Los principlos Liberales

financienos, que Lfmpedian el usg del crédito gubernamental pora fines de:Lnvei-

slon.

Fdeilmente se comprendend que en esas condiciones, el ahokho erna Ansuflciente -
para  cualquien Lmpulso generadon de' La economia, ademds de que, quienes poi su

posieion econdmica pudieron haber sido fnvernsionistas: terratenientes, comer- -
ciantes, ete., preferion usualmente atesorar, especular o invertin en blenes {n

muebles o en oiras actividades semefantes,

Como -podnd apreciarse; todo ello no era propicio al desenvoluimiento del merca-

do de-valones, Lo que explica el porgué de La problemdticq de Las instituciones
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que -secieaban  pasia albergar a Los comercdantes de valores.

INICIO DE LAS OPERACIONES BURSATILES:

En México, Las primeras operaciones con valores efectuadas en Local cewrade tu-
viernon Lugan alrededor de: 1880, cuando empezaron a reuniise Lnveasionistas na-=
clonales iy exthanferos en Las oficinas dela: Compaiiia Mexicana de Gas, para co-

meredan con LLtulos mineros princedpalmente.

Parece sen-que Los altos rendimientos de Las acciones minenas despertaron el en
tusdasmo entre el pdblido, por Lo que al poeo-Liempo aumentd: el nimero-de. perso
nas que concwuian a esas hewriones. Despuls adquirndd ghan importancia el co=-
menedlo de La viuda de Gini, donde se neunian muchas perwsonas con el objefo de -
disentin gy fommilan Las esonitiias de nuevas compaiiias minernds,; 4 ahl mismo se

susenibian Las nuevas dcefones. Las reuniones’ celebradas en este establecimien
to atrnajenon a wun crecido nimero de personas, gran parte de Las cuales LLegaron

a ejencen; en plena calle; actividades: similares a Las de cornedores de cambio.

SURGIMIENTO DE LA BOLSA'

Con el objeto de negubar Las operaciones bunsdtiles, un grupo de personas que se
habia especializade en el comercio: con valones, deeidil establecer una institu-
clon privada que Tuviese La ongandizacdldn necesarnia para- facilitan y vigilar Los
negoclos. . Ful el 31 de octubre de-1894 cuando se constituyd Lu Bolsa de. Valo--

res de-México, ques establecid- suk- o fleinas: en el ndmerc: ¢ de- Las calles: de. Pla-

Esta bolsa no formaba parte del sistema de enbdito, ni del mecanismo de faver--

sL60,  Era una institucdon aislada, com una organdzaciin incdplente, cuya prin-
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clpal funcin consistia en poner en contacto, un poco eventualmente, a comprado
nes y vendedones. Por otna parte, dado que Los cauces nonmales del ahornrno y La
Lnvension eran desconocddos ya que era exigua £a oferta de capitales a Lravés -
del mercado de valores, esta institucin tropezé desde un princdpio con seiias

digicultades, Lo que produjo que tuviese una vida efimerna, entrando en Liquida-
cibn en Los pimeros aiios del siglo -actual. Qina nazén para que Las operacio--
nes en fa bolsa fuesen muy raquiticas y escasas fué que ef nimero de valores. -
que se comeredaban en sus pizanras tan 5680 thes emisdiones pdblicas y ocho pri-
vadas, gigurando entrne estas Gltimas Las acciones del Baneo Nacional de México,
Las del de Londres y México, Las del Internacional Hipotecario, asi como Las .de
La Cia. Industrial de Onizaba, Cervecenia Moctezuma y Fdbiicas de Papelf San Ra-

fael.

EL 4 de eneno-de 1907 Los miembros de La necilén desaparecida sociedad La hicieron
renacen bafo el nombre de Bolsa Privada de México, estableciendo -sus oficinas. en
La Compaiiia de Seguios La Mexicana, que daba al calleféon de La OLLa. ..Posterion
mente, en agosto de-ese mismo afio, se thansformd -en cooperativa Limitada. -En. -
jwrio de 1910 cambid su denominacidn porn el de Bolsa de Valores de México, S. -
C. L., instalando sus oficinas en Lo que actualmente es el nimero 33 de La ca--
Kﬂe/ge Isabel la Catélica. Mds tarde, durante el perfodo revolucionario, conii

nud el auge de Las transacciones con Los valores mineros. EL intenés del pdibli

co de Lnerementd en Las operaciones bursdiiles cuando se inielaron £as primeras
explotaciones de Los campos petroleros, dado que surgleron innumerables compa--
ilas que se dedicaban a esa actividad. Muchas de ellas eran de Lipo fraudulen-
to y se hacian aparecer come explotadoras de fondos petrnolernos, por Lo que el -
mencado sufhid ghaves perjuicics. Con el auge de Las acciones mineras y petro-
Lenas y el internés naclente en Las acclones de algunas Indusinias Mexicanas y -
por otha parte, debido al gran ndmero de personas que Lenfan {ntenés en partied

pai en operaciones con valores mobilionios, se fundé otra bolsa con el nombie
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s4n embango, pon el hecho de proporcdionain un s444{0 adecuado para que se reald- -

cen esas actividades, percdbe una cuofa de parte de Las empiesas emisohas que -

se encuentran {nsciitas en esos organismos y también de Los agentes de bolsa.

TMPORTANCTA SOCT0-ECONOMICA.

La {mpontancia econdmica de La bolsa de valores es vifal para La economia en su
conjunto peumitiendo £a captacidn del ahonro, canalizdndofo hacia £a Anversin
¥ facilitando con ellos Las operaciones con valores al ponen en contacto a £Los
compradones asi como Los vendedores mediante una organizacifn que permita fa -~

formacidn de precios justos.

Su funcidn econdmica permite que Las operaciones se efectien rdpida y regularn--

mente el contacto constante que wmantienen L0s ofenentes y demandantes. La bol-

sa es el 3itio en el cual se establecen Los precics de Los papeles bursdatiles.

Ademds, su influencia en el cnédito piblico y en Las actividades generales en -
el pais se manifiesta, ya que, debido al juego de La oferta y La demanda, quie-

nes posdeen capiiales Los colocan temporalmente.

La bolsa como Grgano de La fonmacdidn de Los precdos serd un Anstrumento de n--
fonmacion objetiva en nelacibn a Los valores cotizades en La misma, al mismo --
tlempo garnaniizard que es0s no sean un medio de fraude para qulenes confian en

el valor Legal y moral de &stos. la determinac{in del wrecio en Los valones de

un hecho econdmico que afecta La niqueza piblica en general, que influye en fLas

W*“miﬁmazFdeaﬁaioneﬁ*jadicza£@5Wgfﬁé&vz*&avbd&ﬁ5pa@a¢£d~e5iima¢één+deﬁvazenea,ens:w»>~~~*

caso de thansmisiones e Ampuestos del Estado.

La funcidn social de La bolsa es {ifjarn y dar a conocern "EL precdio justo" de Los
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itulos objeto de contrhato, en un Liemwo -y Altio determinados, nfluyendo Lam--
bién en Las operaciones de personas y mercados afencs a £a misma. Foama und --
opinibn pdblica comencial La cual nepercute en el ciédito estatal, neflefando -

asl La situacién econdmica y poliiica de un pais.
3.3 Afiliacion a La bolsa de valonres.
Requisitos de. afilincidn o negistno.

- Presentarn una solicitud de negisino dando aviso a fa Comisidn Naclonal de

Valones, anexando La sdigulente documentacidn:

1. Breve histornia de La empresa.
2. Ornganizacién. :
a) Consejo de adminéstracin.
b) Funcionarios.
3. Recwisos humanos.
4. Productos y mencados.
5. Futuro o proyeccién de La empresa.
6. Datos de emisidn.

a} Motive de La emisién.

b) Destino de La emisidn.

e) Desenipeion de Los titulos lacciones, obligaciones, efe.].

d) Posibles adquirientes de Los #itulos. ‘

e) Aprobacion de La emisibn por La asamblea general extraordinania de
acelonistas.

7. Informacién financiena.

a) Estados de situacibn financiera por cinco aiios anteriones a La fe-

cha de emééién.
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b) Estado de nesultados pon el mismo perfodo, enunciado en el punto -
anterion.

e) Estados financiencs dictaminados de su @ltimo efencicdio.

d) Estados profonma por dos periodos mds.

e) Dividendos y capital social de Los periodos comrespondientes.
3.3.1  Ventajas de inscnipeidn en bolsa.

Para que una acceidn pueda ser operada en el mercado de valores fiene que ~
estan Ansornita en La BMV, previa induccibn en el Registho Naclonal de Valo
hes. Las ventafas que para una empresa representa La inseripeidn de sus -
valones en un mercado bursdtil comprenden porn Lo mencs Los pardmetnos Ad--

guientes:

a) Liquidez.

b) Financiamiento.

¢) Beneficios {iscales.
d) Imagen.

e)  Mexicanizacion.
a) Liquidez.

En Léaminos nonmales se da el caso que el propletanio de una empiesa re- -

quiere alleganse fondos a efecto de sopontarn el nivel de operaciones de Su

negocio, o bien para fines de candetern personal. Una manera de conseguin

" tales fondos es venden un porcentaje de fa propiedad de fa empresa, es de-

ain, de sus acclones. En otrho caso, una familia puede sen duefia de una em
presa y heredena del socio fundadon; en La situacién de que alauncs de --

sus miembros quienen vender en fanto que otnos no quieren hacerlo. Tampo-
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co desean adquindn fa, vorte de. quienes quieren yenden, pon falia de necun-
s04 propios. Por Lo fanto, seria muy convenfente parc ambas posiclones --
que La empresa estuviena inserita-en bolsa,-ya que esto facilitania Las in
Zenclones de Los familianes que deseen deshacense de Los Titulos, asl como
Las de Los familianes que no quieren vendei, quienes se pueden. quedas con

sub acclones y en muchos casos con el contnol de La empresa al colocarse -
3880 une perticipacion minonilaria de La propiedad entre. el piblico inver-

sLonisia.

b} ~Financiamiento.

£s Andudable que La bofsa de valohes representa potenciofmente pwia el sec
Zon empresarnial de cualquien pals wa fuente muy Importante de recutsosd, -
Una inscrnipeldn indeial puede comprenden La venta de acciones al piblico -
por pante de uno o mds de sus Zenedores; o bilen, un aumenic de capital, --

que signiflea La emisidn de nuevas acedones af plblico.

En cualquien caso, estan inscnite en La bolsa implica La posibilidad de —-
acudin el piblico inversionista a efecto de conseguin fondos adicionales.
A su vez, el .incremento de capital susciito de La empresa Le oforga La po-

sibilidad de incrementan en forma proporclonal sus pasivos, es decin, Le

concede mayoh capacddad de apalancamiento. Pon Lo tanto, Zal posibilidad
financiena suele sen una compailfa en vias de crecimiento wio de Los prined

pales motivos para registrnanse en La bolsa de valones.

¢} Beneficio fiscal,

Segiin La Legiskacién. fiscal vigente, La venta de acciones se define comg -

un acto aceldental de comencdio sufefo a una retencign mindma del 20% sobre
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el monto de La opeiacidn. No obstante, tal Legisfacifn establece que 44 -
La operaciin se realiza a través de La BMV La misma queda exenta de todo -
ghavamen en el supuesto de que Los intervinientes fengan el cardeten de —-
personas fisdicas. Para quienes por consiguiente tal exencién representa -

una ventafa considerable.

d)  Tmagen.

Estan inscnito en La BMV significa para und empresa haber dado cumplimien-
to a wna sende de requisitos bastante estrnittos establecidos por parte de

La CNV, La BMV y La propia casa o casas de bolsa que sean responsables de

Lo emisidn. Poi consigulente, es de suponer que La empresa inscriifa cuen-
La con una posicion s084da y establece que en mucho fe ayuda en el desawio
Lo de sus actividades mercantiles, con sus proveedores que Le suministian
manternial, clientes que adquieren sus productos e instituciones de crnédito

que Le proporcedonan fondos.
e) Mex{canizacidn.

La Ley para promover La invensién mexicana y hégulan La inversibn extranje
na del 9 de warzo de 1973 Limita La inversidn proveniente del exterion en
La constitucion de nuevas empresas dewtrno del pais a un maximo del 49% del
monto del capital social. Hay algunas excepciones en Las cuales se facul-
Za un porcentaje mayor a Lok extranfencs, y otrnos, de intenés estrnatégico
para el pais, en cuyo caso Lal inversibn se reduce a cero, como son: radio
te;éé'\)i‘)sién', chm;oo/ute, y distribucion de ga/,s Esta Ley también otonga u_m_ )
centivos a Las empresas ya constituidas antes de su promulgacion 'y cuyo ca
piltal se encuentre mayoritariamente en manos de exthanjencs, para que se -

transfiena el control de La empresa a fnvernsdionistos mexleancs, o sed que
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se Llegue a una "mexicanizacién" que se obtiene al LLegar a mds del 50% de
La propiedad en manos nacionales, tales incentivos pueden sern de cairdefen

estrnatégico, comercial, financierc o fiscal,
3.4 Instituciones Lmpontantes del mercado de valones.

En pariicwlar, el mercado de valores en nuestro medio se encuentra fommado por
divernsos elementos bdsicos: La Bolsa Mexicana de Valores, S. A. de C. V., La
Comisidn Nacional de Valones, Las casas de bolsa y Los agentes, el Instituto pa

na el Depdsito de Valores, Las emisonas y Los Lnvernslontstas.
3.4.1 La Bolsa Mexicana de Valonres, S. A. de C. V.

Este organdismo [BMV) es una socdedad andnima cuyos. acclonistas son phecisd
mente Las casas de bolsa y Los agentes de valornes constituidos como perso-
nas §isdcas, quienes tambibn Lnteghan sus consefos de administracion y vi-
gilancdia. En fouma pardiculan La BMV Liene ante el mercado de valores Las

nesponsabilidades siguientes:

1. Propohcionar el espacio fisdco necesario para LLevar a cabo Las Zran--

saccelones cornespondientes, includidos Los servdedos de procesamiento -

de operaciones e informacion de Las mismas.

2. Establecen y vigilan Las reglas de cperacién para La compraventa de va

Lones.

3. Centdfiearn cotlzaciones de Los valores que se operan.
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C Xhansfenencia §isica de valkores.

4. Mantenen y proporcionar informacién al piblico {nversionista sobre Los

ituwlos Ansernitos en el mercado.

3.4.2  la Comisibn Nacional de Valones.

Este onganismo (CNV), encargado pon parite del gobierno federal, cumple fun
ciones de supervision y vigillancia en cuanto a La aplicacibn de Las norumas
contenidas en La ley del Mencado de Valores, depende a su vez, de La Seche
tarnia de Haclenda y Crnédito Piblico. Ejfence sus actividades mediante el -
guncionamiento de trnes direcedlones principales; de emisornas, Antermedia- -
nios y planeaciin y estudios. En La primera de ellas se LLeva a cabo el -
estudio de Las solicitudes de inscnipe.dn de Las empresas que desean colo-
carn nuevas emisfones de Titulos, asl como La supervision de aquellas obras
que hablendo ya emitido y por Lo tanto puesto en circulacidn sus valores -
deben proporcionan informacion acerca de sus actividades. En Lanto que en
La Dineceibn de Intenmedianios se examinan Las solicitudes de registno de

Las nuevas casas de bolsa o agente de valones y se vigila La actuacién de

Las ya inscnitas. La Dicecedbn de. Planeacion y Estudios Eiene a su cargo

el andlisis de £ipo estadistico, asl como fa. emisidn de Lineamientos condu

centes a ondentan las actividades futuras del mercado.

3.4.3  Instituto para el Depdsito de Valores (INDEVAL).

Este organismo entrhd en funciones en 1979 con ef {.in de agilizarn el movi--

miento de valores y neducin Los niesgos de pérdida, dafic o robo por La - -

Sus atrlbuciones princdipales son:
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1, Actuar como depositanov de £itulos operddos en bolsa, pire casas de --

bolsas e Lnatiiuciones de cnédito.

2. Administran Los valores custodiados 'y efercitar Los denechos comrespon

dientes a Los depositanios.

3. Prestar servdiclo de fransgerencia, compensacion y Liguidacidn en Las

operaciones que se realizan nespecto de valones depositados.

5.5 Aspectos de La Lley del Mencado de Valores.

EL abordan La "Ley del Mercado de Valores" £iene un doble objetivo; por un Lado
interesd comocer algunos wspecitos del minco furidico-instétucional  bafo el cual
se desenvuelve dicho mencado, y de otna parte destacar algunias de Las disposi=-

clones mis importantes que estdn contenidas en ‘dicha fey.
Algunos de Los propdsitos mis imporfantes de La ‘Ley del Mercado de Valores hon:
I.  Dotarn al mercado de valores de mecanidinos que permitan: conocer con facili

dad Las canacteristicas de Los titulos de obieto de comercio y Los téami--

nos de Las ofertas, demandas y operaciones; ponen en contacto, de manera -

ndpdida y eficiente, a oferentes y demandantes, y dan a Las transacciones -

Ligquidez, seguridad, economia y expedicidn,

I1. Dar a Las instituciones y organizaciones auxiliares de crédito y a Las ins
Lituciones de seguros una participacion en el mercado de valires que con--
ribuya a Loghar el equilibrio y a La competencia entre Los parnticipantes
en el mercado de valores y al sano desavioflo de fas operaciones con Zitu-

Los bancarnios, que han alcanzado ya wia muy signiflcativa impoitancia para
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La captaciin y canalizacidn de necursos a inversiones productivas, en bene

giedo de La economin del pais.

En La tarea de buscar una §6rmula adecuada para mentener La particdpaciin

de Las instifuciones de crhédi*o en ek wmercado de valores, se ha fenido pre
sente que, ademds de favorecen el desarroflo de mecanismos que generen Ln-
fonmacidn sobre Las transaceiones y que den Liquidez y ampfitud al mercado,
es muy Limportante concilian Los inteneses de Los distintos participantes,

evitarn La incompatibilidad de funciones que puedan concwviin en algunos de
ellos, promover el equilibiio y La compelencin entre Los intemediarios ak
Lgual que entre Los compradones y Los vendedores, {mpedin La interferencia
entre Las furnisdiceiones de distintas autonidades y aprovechar facilidades

de nfraestructuna fisdica o instifucional ya existentes.

Se ha cuidado que Las bolsas no den Lugan al surgimiento de grupos monopd-
Licos de Aintermediarios, disponiéndose que La membrecia en estas nstitu--
ciones pueda aumentarse pon La autordidad conforme a Las necesdidades del --
mencado, cuiddndose, a fLa vez, que Los nuevos socios de Las bolsas paguen
precios equitativos por Las acciones de éstas. En nesumen entre otrnos ob-

fetivos de La bolsa de valores son:

a) La democratizacin del capital.
b} Diversificaciin de Las fuentes de financiamiento de Las distintas uni-
dades econdmicas.

c) Amplian La gama de instrumentos de inversibn.

Sl Mexteanizacion de ba idastiia por medio de wna patLCpacton crectons e

Le de acclonistas nacionales.

Estos son a grandes nasgos algunos de Los objetivos de La bolsa, sin embar
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I11.

1V,

go, valdrin La pena considerarn una serie de disposiciones; no es nuesirda -

inteneddn hacen un andlisis detallado de dicha Ley, sino mds bien, destacar
solo algunos puntos que podriian mostranos La dindmica y Los mecanismos a

Través de Los cuales se desenvuelve La bolsa.

Con respecto al aparntado segundo en Lo referente al "Registio Nacional de

Intermedianios" quizd el anticulo 14 sea de Los mds Amportantes, y es el -
que Ae refiere a: "Pana que Los valones sean inschifos en fa seceidn de va
Lones debendn satisfacerse, a fuiclo de La Comisdién Nacional de Valores, -
Los nequisitos sdgulentes: IT) Que Las caractenisticas de Los valores y Los
Léuminos de su colocacibn Les pénmétan una cireulaciin que sea Adgnifleatd

va y que no cause perjuicio al mercado.

Que Los valones tengan o puedan LLegar a fener una circulacidn con alguna

magnitud del mercado o de La empresa emisona.
Que Ae phevea razonablemente que sus emisornes Lendrdn solvencin y Liquidez.

Que Los emisones se obliguen a seguin politicas confruentes con Los intere

ses de Los inversionistas.

Estos son s6Lo algunos apartados del anticulo 14, otra disposfoidn Amportante -

es La contendda en La fracceidn 11T del arnticulo 20 y se nefiene:

Ant. 20. La Comisibn Nacional de Valonres podrd susponder o cancelar el negis--

tho de Los agentes de valores cuando dicha comi{sidn:

117.

Intervenga en operaciones que no se afjusten a Las sanas prdeticas del mer

cado de valones.
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Otrno arnticublo que podiflamos considerar es el 35 y se hefiene ar "las bolsas de

2

valones estardn facultadas para suspender La coidizacion de valones, cuando se

produzean condiciones desondenadas u operaciones no conformes a sanos usos o -

prdeticas de mercado, dando aviso de esta situacién el mismo dia a La Comisiin

Nacional de Vafores y al emison.

En nesumen Los aspectos mds Limporitantes son:

a)

b)

e)

EL mexcado de valores ya no - es considenado como uns instituedion auxllion -
de crédito, este mercado -se conviente en una instifucion autdnoma, organd-
zada Legalmente: como una socledad andnima de capital variable e {gual en -

Amportancia a Las nstituciones bancarios.

EL mercado de vakores es regulado porn La Comisibn Nacional de Valores de -
La Secretario de Haclenda y Créditfo Piblico. Entre La bolsa y La comisiin
se establece una aelacién amigable pero nigurosa para mantenen una buena -
comundicacibn y coordinacidn de politicas, y homentarn La confianza de Los

ahonadones e invensionisitas.

Los mercados negionales de valores se fusionaron.  Hasta 1975 habla Lres -
mescados negionales de valones Localizados en La Cludad de México, Monte--
nney Y Guadalajana. EL primero, el mds impontante, {ué organizado en 1894

y bdsicamente nealizaba transaceiones de acciones de compaiilas mineras.

Después: de varias nefoamas y cambios de: nombre fue ohgandizado como La Bol-

8 de Vakones de México en 1933, EL mencado de valores de Monterney fué -

establecido en 1950, La bolsa de valones de Guadalajana se establecid en -
1960. Gracdas a La nueva Ley del Mercado de Valores y a ofhos Lncentivos

cneados para fomentar Las operaciones bwisdtiles, estos mercados reglona--
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3.6

1

EL mismo afio, un nueve ngrbie, Bolsa Mexdicana
s

de Valones 4ul adoptado.

N

P
Se estahlecen inceniévo$‘{iacaiaé para: Los Anversionistas en accloned, ==
Tradicionalmente, Las operaciones mds Limpontantes de La bolsa ernan de valo
nes de nenta §ifa. Lla nueva Ley defa Zibre de impuesios, pana Las peiso--
nes fiscales, Las wiilidades debidas a Lo apreciccidn de Lus geefones. =~
Sin embango, Las pérdidas no son deducibles. Los dividendos necibidos en

efectivo sL-estdn sujelos al pago de Lmpuesto sobre rendimiento al caplial
(21% en forma definitive o 15% en forma provisionali.. . No obstante, Los di

videndos necibides en .aceiones &L -son excentos de fmpuesios.

Establece mecanismes pana que haye una mayen divuwlgacidn de .infommacién {4

nanclenc,. auditada, de emoresas inscnitas en La holsa, y

Establece Lneentivos giscales {reduceddn en lmpuestosl. y saicdones para re

. gulan gy fomentan el wso de. este mercado pon. parte de Las empresasd.. Igual-

mente, se formula un conjunto de negulaclones para contholor Las operacdo-

nes de Las casas y agentes de bolsa.

Titulos que se cotizan en el mencado de valores.

Las acciones que se deciden recwuviin al mencado de valores pana obtenekr dinero

son socledades merncant.iles, conoedldas como sociedades andnimas. Cada acelin es

indivisible; pero sL hay vaiios. proplelenios. de una misma aceidn. se nombrond un

repnesentante comin,

Las aceiones pueden sen nominativas. o el piitfadon.. . Son. nominativas Las que se

expiden a favon de una persona cuyo nombre apciece en el documento, en cuyo cda-



40 se debe establecer La nacionalidad y ef domicilic del acclonistfa. Las accdo
nes nominativas pueden ansferinse de una persona a olra poimedic de endoso,

y desde Luego med.iante fLa entrega del Litule, temiendo que nsenibinse en el L4
bio ¢ negistne de accionisias que debe rlevar-fa sociedad; de ne llevaise a ca-
bo este negistro, no Lendrnia efectos ante ferncenos dicha Transmision. Toda acs-

elbn que no haya sido Enteghamenie pacada deberd sen nomdinativa.

Los Litulos o documentos: que amparan Las accifones, noamalmente son inghescs en
papel de segurnidad, consignande: a) un resumen de Las cldusulas del contrato:rde
constitueditn de La sociedad; b) La indicacidn del ndmerc de acciones que amparan
el titulo; o seay-que tun titulo se compone de una seide de cuponed, numerados -~
proghesivamente, que se van desprendiendo conforme se perciben Los dividendos ~
decnetados. Estos cupones indican el ndmenre del titulo u el nimeio de acciones

que. amparan.

LAS UBLIGACTONES.

f

Cine medic de alleganse fondos que emplean Las empresas es La emisidn de ocbliga

cicnes ¢ de honos. o Enrealidad se trata deiun cilédito colective para haees = -

frevte a fas wecesidades de efectivos

Ungt’ soededad puede emétin acciones g a swwvezr emitin obligaciones; asl como: ha~
cen fuente’a sus deudas. -las obligaciones son £itulos de cnédilo; representan
Lo pwoticipacitn individual de quienes Lo poseen en un chldile o pibstamo celec

Livera oargo de Latnbgociaeidn gie Las entlid:

Las obligaciones pueden sen nominatives, al portador, o nominelivas y con cupe-
nes el portadon; por Ley deben ser emiiidas en denominaciones de $ 100.00 ¢ de

sus maliip?es.



Los titulos de Las obligaciones deben indicar, entre otras cosas, el inporte de
La emisidn, el ndmero y el valorn nominal de Las obligaciones, el Lntenés pacta-
do, el ténmino sefalado para el pago del intenls y del capltal, asi como Lam- -
bién Los pagos, Las condiciones y foumas en que Esfos se han de amoriizar o re-

dimin.

Como Las acciones, Las obligaciones salen al mencade a un valon que puede sen -
Anferdon, superion o Lgualqa su valorn nominal. Esto hace . que -La: Tasa nominal

de intenés se afecte .y nesulta mds o menos atractiva;..dependiendo del.efecto

Otho Lipo de obligaciones Lo- constituye Los bonos hipolecarlos emifidos por ins
Litucdlones de enédito que manefa-hipotecas, -estando cublenta con activos de Las

instituciones emisonas.,

Caracternisticas similanes poseen Las cédulas hipotecarias, se diferencian por -
sen itulos de enédito emitidos pon parnticulornes, con £a Lnterveneion y:.garan-:

tia de una Anstitucibn de crédito hipotecario.

En nealidad se hace heferencia breve al tipo de valores como Los bonos .y Las cé
dulas hipotecarias, porque debido a Las modificaciones en £Los sistemas de capia

cibn de necwisos en el sistema bancario mexicano, este tipo de medio de canali-

zacién de fondos cada dia es mds reducido, y algunas de elfas prdeticamente han
desaparecido en el mercade, no solamente pon disposicion Legal sino también pon
que en fa oferta y demanda de valores resultan poco atraclivos .como consecuen--
cia del intenés nominal que ofrecian, .y el cual variaba entre 8§ y 10% anual an-
fes de deducin Ampuestos. Por Los que se han sustifuldo por Anversiones a pla-

z0 §ifo.
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3.7 EL Mercado de Dineno y de Capital.

EL mercado de dinero es La actividad crediticia que se nedliza con operacionesd

concertadas a corto plazo. Las instituciones bdsdicas gue Los constituyen son -
Los bancos de depbsito y de ahorno. Los medios de pago en este mercado son £0s
documentos comerclales a corto: plazo, como por efemplo Los pagarés y Las. Letrhad

de cambio.

Por su pante, el mencado de capitales es el punto de concurrencia de fondos pro
venfentes del ahornrno de Las personas, empresas y goblerno, con Los demandantes

de dichos fondos, que nowmalmente Los- solicitan para destinanlos a La: formaciin
de capital §ijo. Las instituciones bdsicas de este mencade son, por un Lado, -
Las sociedades financieras e hipofecarics, que conceden créditos a-farge plazo;
por ofro, el mercado de valonres, al cual concwiren directamente Las emphesas pa
na colocarn, a thavés.de La intermediacion financierna, sus. acelones, obligactio--

nes y otnos instrumentos bwusdtiles, pana ofrnecerlos a Los fnversdionistas.
3.8 EL mercado primario y secundardio,

EL mencado-de valores estd formado- a--suvez- pot-el. mereado primariio-(o de-dis--

Lribucibn oniginal) y el mercado secundario:

AL mencndo primardio Lo constituyen colocaciones nuevas resultantes de aumentos

en el capital de Las empresas y gue aportardwn recuwrisos adicionales: para su. con-~

solidaclon;. expansiin. o diversificaciin. . Estas colocaciones se realizan. median
; N L2

ieoéyz,ta pdb&cahgchaexpamaydp;t Ldaeyz_ uy[p}Lo/jpec‘,‘(ja 0 60,&@9,1;0 au;tou—

zado porn La Comisidn Nacional de-Valonres, en el que-proporelond -£a informacidn

. bdsica de La empresa emisona y Las caracteristicas de La-emision.



A trhavés del mercade secundario se coleocan Los veleores que yehon sido emilides
¥ cuyo chfetivo es dar Liguidez a sus Zenedores. No son resultade de aumentos
de capiial; adino de cesdidn de panies sveiales,ven-el caso de fas aeciones, o de

£

adquisicidn de deuda, en el de valores de kenta {ifa y papel comereial:
3.9 Tendencda al alza y a fa-bafa en el mereads de valones,

Las nazones genexales que puedan acarreas alza en el merecade pueden atrnibuinse
)

ar
Ioolraraflueneda de nuevondineno ol meseado.
2. e recupencolén en La economia de fLas empresad

3. Que Las Fasas recles de Lntendsique se oblilenen pok depdsitos a pldaze en -

el -sisteme -bancarle bafen; gra mds pele simple expectativa de que puedan

P

bafar, Ltambién causan un afza en el mercade.

o

=N

. Que determinades sectores ¢ emisones funcionen ¢ cambien Su operacidn con
olnos negoeleos qlie keportan mayorn nedituabilidad; o bien, que se decida sa

Lin con una oferta secundanin, todo Lo-eual ccdsdiona alzas en algunos valo

res.

5. " Sdanplemente porque efentles fenbménos del exienior, come puede ser La-deva-
Luscidn de otra moneda con La gue se opera,benefician Los resuliades de -
una emphesa emizoka, pox Lo que comprat y pasives de Le emprese se vexdn -
hedueldos; Zales fenémencs fombibn gereraxdn resulindos posifives -y, pon -

Lo fante, aumento de fos precios.



TENDENCIA A LA BATA.

“las cotdlzaciones de alguncs valores suelen Lender a 2a bufa cuando:

1. Exi(ste una mala o dudesa perspectiva del negocic emlsor.

2. Se i pagady el cupdn nelativo a Los dividendos decrhetados pok una empreda,

P deApudss recupeian AU VAol

3. Se ha efectuado un aumento de capital basdndose en dividendes en ocasdiones,

gue necupera-su valon yosterloinente,

D40 Exdsie unascolotacddn nueva o Accundaria, 'y Los especuladores aprovechan -
La - ganwrain inmediata, oniginands oferita desmeswata y, pon tanto, La baja.

1
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4. LA BOLSA DE VALORES EN LA COYUNTURA 1977-1979.

En pdginas anterdones se examinaron Los elementos que. pensamos comsiiiuyen el punto

de parntida para el estudio de La bolsa de valores.

En esta secedn que es La mis imporntanie de trnabafo, nos proponenos validan Los obje
Fivos y La hipbiesis planteada pora La investigdcldn. .- En.este sentido seria perti--
nente mencionan que el perfodizan el frabafo en cuwrso. en tres afios {1977-1979) permd

Ze una mefon caracterizacibn del compoitamiento de La bolsa de valores.

Dado que el crecimiento de La bolsa se da.en un cotexto de recuperacign global de La
economia mexfcana, resultmnia conveniente en una puimera {nstancia presentar un diag
néstico genenal de La economia .durante esta coyuntuna; .como se podrd .observan ne ha-
cemos refernencia a La situacibn econdmica Linternacional, ya que. creemos que AL bien

es clento que Los factores externcs juegan un papel importante, son mds Lmporntantes

Los factones interncs en La generacdidn del auge enm La bolsa em este perfodo. Asdmis
me se advertind que La parte relarionada en La bolsa y el sistema {inanciero no es -
muy exhaustiva, sin embargo, pensamos que es Llustrativa para tener una Ldea mds cla
na sobre algunos antecedentes de La bolsa, ademds, a parntin del andlisis de estos --
elementos podemos indeian el estudio de Lo que fué el auge y posteriormente La calda

de La bolsa en este periodo.

4.1 Ddiagnéstico de La economia mexicana en La coyuntura 1976-1979.

La devafuacién del peso, en agosto de 1976, thajo consigo una cnisds en La eco-
nomia mexicana. Aungue La devaluacién fué anunciada como parte de un amplio pa-
quete de medidas econdmicas, éste nunca se L{mplements totalmente y el pais Lle-

g6 al bonrde del cofapso financienc.
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Como secuela de La devaluacién de La economia se estancd, el pals perdid con- -
flanza en Las autonidades econdmicas, y se endeudsé a niveles muy elevados (con
una deuda def secton plblico que pasd de 4.3 millones a fines de 1970 a 19.6 a
finales de 1976),

La devaluacidn provocd una severa contracedién de La demanda agregada. Dentro -
de ésta, La calda de La inversidn §ué particularmente severa; La producelbn do-
méstica de bienes de inversidn disminuyd de manera Ampostante dwrante Los meses
que siguieron a La devaluacdiin y fas importaciones de capital también dechrecie-
non. EL proceso de {nvernsdibn se viG nestringddo por expectativas adversas hes-
pecto al comportamiento fufuro del peso, que a su vez afectaba Los rendimientos
esperados.  O0tho efecto contracefondista de La devaluacibn sobre La demanda aghe
gada §ué La caida del ingreso neal. Los mayonres precios domésticos de Los bie-
nes comerclables (y su efecto sobre Los precios domésticos) se neflejaron en --
una disminucidn del poder adquisitivo real de Los balances monetarios y de Los

activos financieros de empresas paiticufares. Este "efecto Liquidéz" sobre Las
empresas ué importante: phimero porque produfo un agua. ‘noremento en sus de--
mandas por capital de trabafo para LLevar a cabe el mismo nimero de transaccdo-
nes debido al mayon costo de Los materdiales importados y de Los salarics; y se-
-gundo, por el costo financdero en moneda nacional del servicio de deuda externa

Lambién experiments un. brusco incremento.

También centribuyeron a La neduccidn de fa demanda aghegada Los problemas que
engrentd el sistema financieno para Llevarn a cabo su Labor de intemmediacdidn. -

La dimensibn real del sistema bancaric se redufo como ngAuﬂtado de La falia de

za acenca del §
edlon. . Debido a Lo anterdon, el crédito en moneda naclonal se volvid escaso y -
carno, mientras que Los crhéditos en moneda extranfera signifleaban una aventura

niesgosa para Los deudores, SL bien La devaluacidn tuve un Lmportante efecto -
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depresivo sobre La demanda agregada, La expansibn de La ofenta agregada se vid

adn mds inhibida Gebido af Lento erecimiento que habia negistrado La inversitn

privada durante Los-dos afios anteriones (1974 ¢ 1975). “la neduccidn de La capa
eddad productiva, asociada a Lo calda de La dfnversién priivada y a Las estructlis
has monopé{icaé def mencade prevalecientes en diversas indusirnias, awnada a Lab
fuenzas depnesivas antes mencionadas, fallaron en disminuin Las expectativas in
fLacionwnias; estas expectativas, 'y La escakada de salarios en sepiiembre {(sala
rio de emengencia) alimentaron el proceso inflacionanio. 'En diciembre de 1976,
al entrarn La nueva administracion, se propuso un programe de estabilizaciGn ba-
sado en divernsas politicas econdmicas disefadas paia: a) restawwrn 24 conflanza
entre ahonradores e invensionistas; b) detenen y nevertin La salida de capita--
Les; o) estimulan al debilitado mencado financienc; y d) incrementar Los ingre-

504 gubesnamentales.

Con el fin de nestauran fa cdmgéanﬁa del piblico en su capacidad de fortalécern
Lo economin, el gobleano mane{6 de maneia ﬁeéi&iciiva'ianto La politica moneta-
nia como La fiscal, reduciendo el défiait del sector piblico. Este compromiso
de adoptar politicas fiscal y monetaria prudentes Zomd La fouma de una estrnate-
gia mixta dinigida a neducin el gasto pablico en nenglones no prionitanios, a -
La vez que Llevaban a cabo inversiones con alita prionidad en petnileo y en otrnos

sectones. EL gobienno se comprometid Zambién a wna foma’ adminisinativa con el

§in de mejoran y naclonalizan La egleiencia global del seclorn piblico.

Se nevisd La estructurna de Las Tasas de intens con el obfeto de estimular el -
ahonro financieno; a pesan de Lo inglacién, éstas e Anerementaron: el Banco de
México autonizé al sdistema bancwiio que §ijara dianiamente el rendimiento de --
Los depbsitos en délares un punto porcentual por wuiiba de La tasa ewrodblores
en mayo de 1977, se 2Levd a cabo una nevisibn de La estructura a plazos de Los
depGsitos en moneda naclonal, inchementdndose el rendimiento para Los ahorrado-

nes. -84 -



" en el indice de anQLOAVXZ consumddar en: 1978 fue de 16.75%

La- economia reacciond ndpidamente al esfuenzo estabilizador en Las dreas de ba-
Lanza de pagos y ginanciera. Sin embargo, La produccidn nespondid wis Lentamen
te (el PNB crecid 3.2% ese afo) y La invernsion privada se hefrasé mds aln. Pa-
ra el segundo imesitne comenzaron a materializanse Los esfuernzos Lendlentes a
nestauran La conglanza del secton privade. La demanda por défares del pablico
se redufo ghadualmente, asi comg el proceso de dolarizacidn. Para agosto, este
procesc se detuvo y el sistema bancario pudo recuperar una buena proporcién del
edrneulante en poden del pdblico. - la cuenta de capitales -de La balanza de pagos
negdstnd: entradas netas de. capital vor 2.5 miles de millones de délanes. Debi-
doal incremento en Lotk pasives del sistema. bancario y a Las medidas adoptadas
por. el Banco de México, se incrhementd fa disponibilidad de crédito a Los secto-
nes piblico y privado. . Volvuiendo a La balanza de pagos, s4 bien el comporta- -
miento de La cuenta conniente puede explicarnse por Los efectos de La devalua--
cibn el de La cuenta de capifales fué resultado. de La renovada :confianza en el
futurno de La economfa. En 1977 se nevintié La fuga de-capifales.. EL fLufo de
Ampontaciones se mantuvo. depiimide debido al nedueddo nivel de. {nversiones, au-
nado a La depreciacibn de La moneda. Aumentsd el valor de Las expontaciones; --
s4n embargo, este incremento se debi§ mds bien al avmento de precio de Las prin
cipales materins primas expontadas. Estos dos factores produjeron pon primera
vez en-fa historia necdente, un-§Lufo éupeﬂaviiaﬁia en. La- balanza. de mercancias

y de Los servdedos: financiesos,

Para 1978, La economia mosind una fuerte necuperacifn. nespecte al aio anterion.
Fué en este afiv cuando comenzé a dar frufos. el programa: de estabilizacin. . EL

PNB cnecdd 7% en téuminos reales y La inflacidn comenzd a aminorarn, (el aumento

20.7% en 1977}).

La necuperacion de La demanda agregada: fué consecuencia del inciemente del gas-
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Zo pdblico y privado. Lla inversion privada comenzé a acelerarse, después de ha
bern sddo relativamente modesta durante Los primeros cuatro meses. Su recupera-
eibn necibid el auxilio del Lmpontante Lincremento en el -crhédito ofongado pon el
sistema baneario privado dunante el segundo y tercen traimesine-(un promedio de

97.6% sobre el nivel de 1977).  La mefornia en Las expectativas de Los Lnvensio-
nistas se apresuré con el ‘ciecimiento de La indusinia petrolena, ‘el manefo de -
Las politicas §iscal y monetaria y el éxifo del programa de- estabilizacién. TL
gasto pdblico crecid 9.3%, nealizdndose La mayor parte de éste dwwante Los (LEL
mos dos tnimestres. EL comportamiento de La cuenta corriente de La balanza de

pagos durante 197§ se debi6 en su mayorn parte de La necuperacidn de La economia:
Las Ampontaciones de bienes crecieron 38.2%, como nesultado del fuerte aumento

en La demanda aghegada y, especialmente, pon el crhecimiento de La inversidn. -
Las exportaciones crecieron a una Lasa anual de 33.6% (rnepresentando Las ventas
exteowmds deé petndleo y oinos productos de PEMEX el 32% del total). -Porn su:par-
Ze, La tuentd de capital mostnd-entradas de capital por 3.2 miles de millones -
de 'délares; “deLos cuales 2.6 miles de millones fueron un Lnoremento neto:-de La

deuda def seetvri pdblico.

Los Asucesos mds LAmporntantes ccwiiidos en el sectfon financierno y que Anfluyeron
en el comportamiento de Las variables macroecondmicas durante 1978 fueron: - -

a} Los pasivos Lotales del sistema bancario crecdlenon a wna tasa anual de - -

27.0%; b} La preferencia del piblico pon Los instrumentos f{inanciercs denomina-~
dos en délares v.ind hacdia Los instrumentos en pesos; c) el rdpido crecimiento -

del mencado bursdtil y de Los certificades de tesoneria (CETES].
4.2 Lla bolsa de valores y el sistema’ {inancierno.

México tiene uno de Los sdistemas f{inanciernos mds evoluclonados entre Las nacio-

nes en vias de desarrollo. Su caracteristica mis importante es La vigorosa pair
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Ticipaciin de Los intenmedlarndos financiencs estatales y paraestatales, moneta-
nios y no monetarlos, en La {ormacidn del ahorno y La {nvanéiénﬁ/. En efecto -
desde 1956, el crecimiento del secton f.inancieno, incluyendo Los intermediarnios
financiernos no monetarnics, fué el resultado de una estrategia de desarrollo no
inglacionanio perseguida por el estado; sus obfetivos eran el promover un cheed
miento acelerado del crnédito del secton financieno, el crecimiento uniforme de

La produceidn real, La estabilidad de Los precios y el tipo de cambio 5Lj0§/.

Sin embargo, La estralegia financiena de México se concentrd en el sistema ban-
caric, L deswviollo de Los mercados de dinerc y capital, como tales, y en es-
pecial de Los mercados de-valornes, fué ignonado. Adn mds, Las Leyes financie—-
has nacltonales considenaban a Los bancos como Las "prinedipales" instituciones -

de onédito.

EL mercado de valores asi como othas organizaciones, itales como Las undones de

enédito, enan consdideradas nstituciones "auxiliares" de crnédito. Asf, Los ban
cos absorbieron muchas de Las funciones propins de Los mercados de dinero y ca-
pital. Se crela que el mercado de valores podiia constiluinse en un valicso me
canismo para promover el deswviollo de México. Sin embango, se estimaba que el
despegue y creeimiento de. este mercado. era una cuestion a Largo plazo y La cuak

distaba mucho de conventinse en Aeakidadé/.

De 1956 a 1972 México experiments un crecimiento esfable sin inglacién. Duran-
te este perfodo, La fasa de crecimiento de su PIB real promedid 6.63% por aflo,

La tasa de inflacibn promed(d 4.75% anualmente. Sin embargo, como resultado de

77
5/
6/

CEPAL. "L[a Tnfermediacion Financiera en Amérnica Latina". Boletin Econdmico de
América latina. Vol. XVI, # 2 (Segundo Semestne 1971). pp. 145-198.

Genel, Julio A. La Estnategia del Estado en el Desawrtollo Tinancdlero. México
D. F. CEMLA 1977. pp. 13-39.

Somoza, Manuel. "EL Mencado de Valones". Mimeo, México, D. F. BANAMEX. De-
pawtamento de Andlisis Bunsdtil, 197§.
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La combinacitn de algunos problemas estructunales gie se aeumularon e <ntensifi
cwion a thauds de 204 aiios, de 1933-1977 el thecimiento de México §ué ifwegulan
y canactenizado pon una alta Zasa de inflacion. En su punto mds onitico, en --
1977, el Indice de precios aumentd porn 32.7%. Igualmente, el PIB declind subs-
tancialmente. En 1976 y 1977 el incremento en el PIB §ué tan bajo (1.7% y 3.2%
nespectivamente) ‘que el PIB por habitante §ué negativo, -1.9% en 1976 y -.39 en

9770

EL gobienno #naté de resolver estos problemas aumentando £a deuda exterioh y --
elevando el gasto piblLico. Asi el déficit del gobienno federal ascendid a - --
$ 55,977 millones y La deuda externa ascendia a $ 19,600.2 millones de dolares

leon base 'a La antigua fasa de cambio).

Igualmente, se estima que el peso mexicano estd sobrevaluado en un 37.8%, no --
obstante, estas pollticas monelarias y fisecalis de conto plazo pronto se volvie
non inefectivas. Ast, MExico Zuvo que meowuiin a su dltima alteinativa:’la de

valuactén monetarnia; el peso. fué devaluado de $ 12.50°a 22.73 pesos por dé6Lar.

EL ostancamiento econdmico y La inflacién tuvieron un profundo impacto en el --
secton financiero. Las regulaclones monetarias sobre Las tasas de intenés en -

Los ahonros permanecieron §4j0s. Debido a esta nigidez, el rendimiento real en

Los depbsitos bancarios ué negativo; en 1973 de -4.98%, en 1974 declind hasta
-15.42%, en 1975 hubo una Ligera mejona con un cambio a -8.03%, en 1976 y 1977
La situacibn empeond; La tasa de internés heal decling a -14.78% y - 74.78% nes
pectivaméite, Este problema condujo a un proceso de desintermediacidn §inancie

ra que puede caracterizarsele porn Los sigudientes aspectos:

7/ Vei-Cuadno No. 2.
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CUADRO 2
TENDENCIAS ECONOMICAS Y PATRONES DE CAMBIO DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES
1967 1970 1972 1974 1976 = 1977 1978

Producte Int

o Buwto $ 306,317 $ 418,700 $ 512,300 % 813,700 % 1'227,900 ~$ 1'676,000 % 2'099,294
(Pesos. connientes-mi- g ~ :
LLlones) , ; : ,
Producto- Interno Bnutc $ 306,317 % 376,562 $ 417,828 $ 476,154 $ 503,650 % 519,899 $ 547,861
(19672100 millones) ~ - ' :
Cambio respecto al ano 6.27% 6.92% 7.27% 5.90% 1.70% 3.20% L 6.60%
anterion - . - :
PIB por habii nte. . % 6,040 % 7,601 $ 7,740 $ 8,192 % 8,080 % 8,048 3% 8,277
Cambio nespecto al afio —  2.72% 3.38% 3.65% 2.36% -1.90% - -.39%  7.85%
anternion. ' . -
Tasa de Inglacidn. . 2.87% 7.43% 5.53% 24.00% 22.20% - - 32.720% 17.52%
Indice de Precios de La '
Bolsa. [IPB). & _ o
(1964 = 100) 151.66 147.47. 177.70 207.99 274.81 388.37 - §99.06
(1967 =:100) - ©100.00 97.24 117.17 137.14 181.20 - 256.08 586.22
1PB/Indice de Precios. 1,00 87 .96 .78 T4 .79 1.56
P/UPA (Mitiplo) 5.7%/ 7.8 10.0 7.1 6.9 R 9.5
Tasa de Interd . : o o -
Bonos Financdenos 9.00 9.3 . 7.92 §.75 7.50% 7.52% S 7.11%
Centificados 4 ‘ 12.00 12.75% 16.005 - 16.00%

a/  Estimado. , ’

Fue@te:\ Desasnollado de Infonmacibn en: Banco de Méxice, Informe Anual, op. cit. varnios nimeros; Nacional Financie
in Econgmia Mex/w,cma en Cifras, op. cik. Banamex, "México en CLfras” op. cit. Banco de México, Indi-

cadmexs Econémicos, “op. olt. varios nimeros; BMY, Anufuuo Finanelero y Bunsdiil, op. cit. varios nimercs.




b)

Supenficializacion §inanciera. En £&uminos reales (1967 = 100}, Los prined
pales activos financienos de La banca privada declinaron de $ 103,420.2 mi
Llones, en 1971, a §9,572.7 millones en 1977. Igualmente Los piincipaﬁeé
pasivos de La banea privada disminuyeron de § 62,311.1 millones en 1973 a
un p/tqmed,io de 58,785.1 millones en 1974-1976. Como nesultado de La apre
eiacion de depdsitos en délares y de La reparnticibn de fondos mantenidos -
en el extranfero, en 1977 Los princdipales pasivos de La baneca privade au--
mentaron significativamente a $ §6,754.2 millones. Finalmente, La nrazén -
pasivos bancarios/PIB decliné de su punto mis alto en fodos Los tiempos, en

1972, de 31.19% a 20.47% en 1977.

Como promedio, anualmente este Indice de intermediacibn {inanciera disminu

Una "dolarnizacion" de Los depdsitos bancarios. Los pasivos bancarios en -
moneda extranfeia en 1970 ascendia a s6Lamente 4.25% del total.  Igualmen-
te, Los depbsitos a La vista en moneda extranfera eran s6L0 5.85% dek fo--
Zal. A pesan de La inglaciin, estas proporciones penmaneciénon nelativa--

mente §ifjas hasta 1975,

Los depbsitos en dblares sin embargo, aumentaron substancialmente en Los -

c)

afos sdguientes. Los pasivos en moneda extranjena aumentaron a 18.45% de
Los pasivos Lotales en 1977; Los depbsitos a La vista en dblares aumenta--

ron a 13.07% y 11.69% de su fotal en 1976 y 1977 xespectivamente.

Baja  fommacidn de capital. En Léuminos heales, la inversibn bruta fifa

J

Falquien, A. D., Minkow, B., Neweel, Robert. "The financial sector and capital
fonmation in México: Cwwrent Problematique y some possible solutions'. Thabaio
de investigacién presentado en La neunibn anual de NAFINSA. México, D. F., Di-
afembre 27-29 de 1978. pp. &.
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puivada awnentd 10.5% y 14.5% en 1973 y 1974, nespeclivamente.. Sin emba~
go, en 1975 este Lipo de inversdibn fuvo un incrementc de s6lo0 2.2%. la ~-
formacion de capital, decliné en Los siguientes afios; -2.9% en. 1976 .y =21.6%
er. 1977, esto es, un cambio de $ 51,713.9 millones en 1975 (1967 = 100} a

$39,368.2 en 1977.

Este proceso de desintermedincin financiera causd alguncs problemas de 2L
quidez en La banca privada. Esfos problemas se nesolvieron, parcialmente,
reajustando. el portafollio de fnversidn a fango plazo. En gencral, fa te--
nencia de valones gubernamentales gueron aumentados o disminuidos, y Las -~

Lnversdones en bHonos, acclones y préstamos, jueron disminuidos.

Sin embargo, se volvid evidente el hecho de gue el sistema ginanciero no -
era Lo suficlentemente fLexible para responder de una manera ndpida y efd--
clente pora agudar al control de una crisis econdmica. Por esta razdn el

goblerno decidis Llevarn a cabo algunas mejoras en el sector financierc. -
Una de estfas meforas fenfa pon objeto el jomentfarn el deswuviollo del merca-
do de valones. Asf en 1975 se decrnetd una nueva Ley sobre ef mercado dg -
valones. Lo aspectos de esta fey quedaron conlendidos en ef anterion capi

tulo.

Esta nueve Zey sobre el mercado de valones permitif un crecimiento consdide
nable de Las operaciones buwwsdtiles en Los GLtimos afios (1977-1979). Sin
embargo, este crecimliento de La BV comenzé en realidad en 1978, en gran -

parte es el resultado de La recuperacin econémica del pails

En Los siguientes puntos abordaremos el comporamiento del mercado burddiil,

trhatando de encontner a thavés de qué factores se vib posdibilitado el cne-

cimfento de este mercado.
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4.3 EL comporntamiento del mercado bunsdtil.

Desde 1977 ‘el gobieano mexicano Tomd divensas nesoluciones procurando corregin

y superan La digficil situacdion planteada en afios anterniones.: En-téuminos gene-
nales, podemos desfacan dos grandes dreas de problemas: el "hambre de divisas",
que hacia referencia a Las cuentas con el extenion, y el reondenamiento del 544

tema fAinancieno Local.

th este Altimo campo Las prinedpales inielativas fueron, entrhe othas,; Las bsd=i~

guientes:

a)  Llas medidas destinadas a desarnollan La deuda dinecta, tanto del gobiernc
como de Las empresas, otforgando facilidades, para La expansidn del mercado
de valones e introduciendo menos titulos (CETES y Petrobonos pon parte dek
Estado; obligaciones quirografornias y el papel comercdal para Las empre--

sas)l

b)  Los Antentos de modificacidn de Los circwitos financieros, procurando que
Las cuentas bancarias de Las empresas piblicas radiquen en bancos mixtos,
y que Los segunos del sectorn piblico se contraten con aseguradoras del E-

tado.

¢)  la disminucién realtiva a fa deuda externa de Las instituciones nacionales
de cnédito, Las cuales, desde 1980, obtienen un Lmportante porcentaje de -

sus recuwnsos a través de thansferencias fiscales.

Nos ceuparemos aqui del punto al.
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a)  EL mercado de valonres de México, ha tenido, tradicionalmente, escasoc desa~
moklo nelativo. Duwwnte Los sesentas, el pals conocdd una Lmportante ex-
pansion de La actividad bancaria pero, entrhe tanto, el mercado de valonres
vegetaba como Lfnstrumento marnginal para allegan necunsos a Las emphesas y
al gobiermo. EL Banco Mundial, en un informe ya cltado ha atrnibuido a di-

versos factores el tenue desarnollo de Los titulos de nenta {dfa:

- En prdmen Lugan, La prictica mexicana de emisidn de bonos redimibles a
La pan y a La vista (es decin, bonos altamente Liquidos), impedia que -
Las empresas emitieran titulos a plazo que, en Los hechos, no eran com-

petitivos con Los nstrumentos Liquidos,

- Desde el punto de vista de Los depositantes, ademds, parte de Los Lnte
neses que neeiblan pon sus colocaciones bancarias estaba exenta de gha
vdmen impositivo, mientras que La totalidad de Los intereses por titu--

Los de deuda ena gravable.

- "Hay afgunas ev.idencias agrega el Banco Mundial de que el sistema de -
bancos comencinles observa el desaviollo de un mercado de titulos de deuw
da como una amenaza competitiva que reducinia el volumen de financin--
miento canalizado a thavés del sistema bancark fy que pon fanto eferce-
ria competencia o presiones competifivas sobre Los mdrgenes de benefd--
cio bancario; Los banqueros han actuade en el pasado impidiendo el desa

nollo de un mercado de titulos™.

wtes aludidas, segln esid fuente, “tanto el gobleno cons
su politica impositiva, como Los banqueros piivados, no habiian estimufado
La emisidn de titulos de nenta fija. Desde el punto de vista de Los banque

hos privados, que han Ado efenciendo un contrnol creciente sobre Los acti--
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vos flnancderos ot poden del piiblice, fa presumdblemente aler susiitudi

£ b o~
dadentre Los” titulos de dewda {de empresa ¢ de gobiennc] ¢ los depds.
bancarios, neducinia relativamente st papel como inteamediwnios §incncie--

YA

EL segundo aspecto ¢ considench en ef mercado de valores how Los £8tui . -
de nrenta vawiiable {acceirnesi. También ha sido hisidricamente déhil ~i - -
avasice del mencado aceiohwiio mexieans. Vaiias razones se han v onimids -
pana explican’este fendmeno. Desde el punto de visia de Las smipnesas, se
“dicen que han sido neacias ¢ abnir claramenie Lus estadeh contabies al pd-
blico y a pemitin fLa intromision de decionistas en' Ra Gesiibn empresarial.
Desde el punto de vista del pdblico, el depdsito bancario, sohre fodo en
épocas no L;'zéﬁacxiomh;éaé; Bin riesgo cambioniv ¢ con tasds de Ainfenés nela
Tévamente e,ﬁ‘evaa’a.s, oﬁﬂgecé P ventajade un rendimiento eleito - desprovisto
de Ea inceitidumbre que acompaiia & un Litulo de hentfa variable

Habrnin que agnegan, todavia, que La Legislacion imposiilva no fomentaba el
avance del mercado acedonario: cuando una empresa e endetdaba en el merea
do financiens deducia postenionménte, en su declanacibn al fisco, Los inie
reses pagados. La politica tributeria, nuevamente, favorecia el endeuda--

miento indirecto, no puede desliganse fa politica gubewiamenial en esios -

campos de La estrecha vinculacién entre el gasto piblLico 'y captacibn banca

‘nia que quedd plaswada en México a parntin de £a Refonma ‘de 1955.

A parntin de 1977-1978, sin embargo, "4se indiela un proceso Luevenslible de
P ’ g e

i . . s e, 9 >
transformacion de Los métodos Fradiclonales de {inanciamiento w9/ ; degln --

Gustavo Petrnicioli, Presidenie do La Comision Nacional'de Valoxres, que idien

'E2 Mercado de Vatones en Niveles Tnsospechados™. pp.

97 TExpansi6i. Enexo ?—7“
40-45%.
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de a asimilar La experiencia del decenio de Los setentas, cuando La inter-
meddacion financiena que operd aparentemente con éxito dwwante el desano-

Lbo estabilizadon, comenzéd a hacen agua por vaidos costados.

Mencronanemos Las thansformaciones mds Lmponfantes que Lnfroduce el goblen
no en un Lntento, aparentemente, de superan el netrnaso en el financiamien-

to dirnecto de La empresa y del sector pldblico.

PRIMERA APROXIMACION AL PROBLEMA.

Entne 1977 y 1980 se negistrnan cambios Ampontantes en La operacidn de La -
bolsa de valones. Los £ituwlos de nenta {ifa, muy Liquidos, que emitian --
Los bancos prlvades, desaparecieron del metcado y fuenon sustituidos pon -
Los Centificados de Tesonenia del Gobienno. Ademds, se detecta una dinamd

zacddn de Las operaciones con titulos de nenta variable. EL Cuadno 3 da -

cuenta de estos movimientos.
4.3.1 Titwlos de nenta {ifa.

Veamos mds de cerea el movimiento dé Los titulos de nenia fi4a.  --
Pon wna parte, 44 se cbservan Las estadisrticas que puéﬁica el Banco
de México, resulia que Los bonos §inancieros e hipoteéaﬂiob, emiti-
dos porn La banca piivada, pilerden significacidn desde 1978 y muy no
torniamente, en 1979. EL sistema fiende a aparfarse de Los bonos ex
trnemadamente Liquidos nedimibles a La par y a La vista, que como he
~m6&“&%@%@%@9%&%%%&%@%@ﬂ%&%@%&m@ﬁ%%ﬁ@0%%%&+@&%%&%@ﬂwéﬁiﬁﬂﬁé%d%w@@@@ﬁ

can tltulo a plazo fi40.




Cuadno 3.

OPERACIONES DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES
(Miles de millones de Pesos y Porcentafes)

1977 'Ponceniaje 1978 Porcentaje 1

179 ' Poxrcentaje
Titulos de nenta fifa 163.5 96.6 - - 067.8 40.3 35.5 9.4
Titulos de renta va-- » : |
niable. 5.8 3.4 . 30.3 18.1 95.8 26.3
CETES - - 70.0 41.6 229.1 64.3
Total 169.2 100.0 - 168.1° 100.0 355.4 100.0

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores y Comisddn Nacional Bancordia y de Segunos.
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"AL comparar Las cifras del valon de tas operaciones el bolsa se en
cuentra que Lo negocdado con valores de renta variable (acciones) -
ha crecdo espectacularmente, pues La cifra de 197§ es mds de cuatro
veces mayon a fa de 1977 y que a su vez es multiplicada pon tres en

1979.

Sin embargo, Lo operado con valones de renta §ija (bonos y obliga--
clones) se comports en sentido invernso. Se observa que el valor ne
gociado en 1978 fué 2.5 veces fnferion al de 1977 y a-su vez 2.0 ve.
ces supenion a Lo negocdado diviaite 1979. Aunque estos documentos
Aon menos espectaculares en LEwminos relativos a Los aumentos en, ren
ta vasriable, en téaminos absolutos su efecto es mucho mayor por tha
tanse de magnitudes superiones; Esfo tiene como efecto que el To--
tal operado con ambos £ipos de valores haya disminuido notablemente
durante 1978 y el tfotal de Lo negocdiado durante 1979 no aleance ni
siquiena Lo operado en el aiio de 1976"1—9;/.

"EL crecimiento de fa actividad bursdtil también significs que. haya
una sdgnifleativa disminucion en La nefativa importancia de Las ope
nacloned en bonos y obLigaclones. En 1967 Las TransaccXomes en ac-
ciones ascendia a 5.91% del totak operado en valores de nenta §ifa
vaiable, La proporcidn de accelones operadas decliné a 3.42% en --
1977.  Sin embargo, en 1978 el valorn de £Las acciones operadas aumen
£6 a 30.91% del Lotfal., Consecuentemente, La proporcibn de valonres
de nenta §ifa operados disminuys de 94.09% en 1967 y 96.58% en 1977

107 Abarea, ToEe/z,to y Rod/mguez, Robe/z,to "la Bolsa de Valores: Evoﬂuu‘én Reu’ente

Ty Pe/uspeulvaz;". Direceddn de Planeacién Hacendarnia (SHCP). Documento de Traba-
jo # 3, México. Mayo-junio 1980. pp. 1-3.

11/ Ontiz, Edgan. Caminata af azar en México: Importancia y Eficlencia de La Bolsa

™ Mexicana de Vakones. Divisitn de Doctonado de La Facu,&tad de Contaduiia y Admi-
nistrnacion. Trabajo de Inv., §0-3. México. Manzo 1980. pp. 17.
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"AL analizan Lo COmeéiCiOﬁ de ese fotal destaca oine jfendmenc inte
nesante hasta 1977 Los valores de renta fLia nephesentaban mds del

95%, :mientras que pana. 1978 su participacidn-disminuyd a 69% ¢ en -
1979 s8Lo .aleanzd el 26.3%; Los porcentaies complementarios cornes-

ponden a Los valores de hewta varninble.

Loy aumentos de operaciones -observados. a.fines de 1975 .y s0bre Lodo
en 1976 se debieron en ghan medida .af registro, por disposieion Le-
gal, de operaciones que hasta julio .de 1975 se - efectuaban "fuera de
bolsa’.  Por su parnte el incremento.en Las cifras de nenta fija has
12.:1977 y-su-deelinacion.en Los doy aios sigulentes reglejan La tra
yectonig de Los bonos  financienos e hipotecanios que. habian acumula
do grandes volamenes en cirewlacibn hasta 1975, fecha en que se de-
enetd su paulating reting del mercado para. quedar tolalmente Liqui-
dada en septiembhre. de 1979”13/.

Por otrha parte, el gobieino busca mecanismos dinectos de financia--
miento pon Lo via de emisdion de Centifdicados de Tesorenia y de Pe--
trobonos, es decin, e dan Los primenos pasos para dinamizan Lo dew
da .interna directa. En un caso Los CETES, el atractivo princdipal .

del titulo. de conto plazo nadica en su fasa de ntenbs; en el otfno

2

Lo Petarbonys el ntleetbrtet-tetduo-confos gwufuuiuncl; e
precio del petnileo. Por el Lado de Las empresas se. gacilita La --
emision de obligaciones quiroghagarnias,, que pueden emdtinse con La
soba fiuma del empresanio y 4dn necesdidad del aval de instituciones
financiernas, y se Amplanta, en La sequada mifad de 1980, el papel -

comercial. o 12/ Abanea, Rébeméo,
"La Bolsa de Vatornes: - Evolucidns.. Op. cdi. pag. 3.
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EL cuadhc 4 pana dos aitos (1975 y 1979), La cincuﬁaaiénkde Titulos
de nenia §ifa y La tenencia de Los mismos. Los datos para ambos --
aiios, provienen de Los indicadones econdmicos del Banco de México.
Coniv en 1975 el Banco de México inclufa no 4620 titulos de nenta 4
fa sino tambiBn "otnos activos financiencs™, estos GLtimos fueron -~

deducdidos para hacer comparables fas cifras de Los dos afos.

Se puede apreciar, en primen Lugar, que Los TRF del gobieano repre-
sentaban el 50.1% del total de cinewlacibn para 1975 y el 74% en ~-
1979. Hay por consigulente, un incremento Ampoifante en Los Titu--
Los en cinculacion emitidos para el goblerno, Lambién se eleva fa -
panticipacitn de Los TRF emitidos pon empresas y particulares, que

ségnigleaban el 3.5% en 1975 y pasan a 7.5% en 1979, Simultdneamen
fe, e negistha una calda drdstica en La cinculacidn de TRF banca--
niok, tanto de La banca naeional {caen de 12.5% a 5.5%), pero dobre

todo La banca ;&ivgt;ia {de 33.8% a 12.9%).

Pon consdiguiente, en cuanto a Los TRF, se incnementa La cireulacion
de Los Litulos de gobieano y de empresas y parnticulares, y caen - -

drdsticamente Los del sistema bancarnio {privado y nacionall.

Nétese, en cuanto a Los Litufeos del goblennc, que a diciembre de --
1679 Los CETES y Los Petnohones sdigniflcaban el 7.3% del total de -
TRF en cineulacién; en cambio, Los boncs {(sobre fodo en moneda na--

elonal} nepresentaban el 66% def fotal. Es0 suglere que Los muevos

Le al concluwin 1979. Pero, en princeiply, La poliiica paiece esmcami

3

nanse hacda Lo necuperacidn de Los TRF paka ef gobienno y Las empre

>

ses perliculones, en busca de mecanismos de {dnmancianiento direcic,
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CUADRO 4.

TITULOS DE RENTA FIJA
(MiLes de MiLLones de Pesos)

Cirneulanion T e n e n ¢ L a
% 1 9 7 5 1 9 7 9
1975 1979 197511979 | B. NAC. B.-PRIV. NO- BANC. B.- NAC. B. PRIV. NO BANC.

TOTAL 321.3 (682.9| 100 100 |134.0 100% | 35.0 100%1|153.3 7100%|424.3 100%|9.9 100%1248.2 100%
GOBIERNO 174.9 {505.3(450.1174.0 {131.0 97.8 127.6 78:9 16.8 10.9 | 417.7 98.4 | 4.3 43.4 §3.2 33.5
- G. Federal 171.8 1499.9149.0173.2 [1371.0 27.6 13.7 8.9 .| 417.7 4.3 77.9 31.4

Bonos 450.6 66.0 392.1 92.4 | 4,1 41.4 54,1 271.%

CETES 40.7 6.0 24.9 5.9 | 0.7 15.7 6.3

Petrnos "8.7 1.3 0.5 0.1 &.1 3.3
- Patrhonato 3.1 5.3 1.1 0.8 3.1 7.0 5.3 2.1
BANCARIOS 136.3 1126.4146.3|18.5 2.9 2.2 6.9 19.7 127.1 82.9 3.4 0.5 | 3.4 34.3 | 119.2 45.0

B. Nacional 35,5 | 37.9|12.59 5.5 1.7 4.1 29.4 19.2 3.3 3.4 30.9 12.4

B. Privada 100.8 | 86.41%3.8112.9 1.2 2.8 97.7 63.7 0.1 8§8.3 35.6
EMP. Y PARTIC. 10.1 51.3].3.5| 7.5 0.2 0.5 1.4 9.4 6.1 3,3 0.8 { 2.1 21.2 45.8 18.4

Cédulas Hip. 0.4 0.2

CPF 04. 2.3 9.41.0.61 1.4 : 2.3 1.5 3.1 1.1 5.2 2.1

OblLigaciones 7.3 | 41.8] 2.8 .1 0.5 6.8 4.4 0.2 1.0 40.6 16.3
Fuente: BRanco de México, Indicadores Econdmicos.




Yy hacia La neduceidn de La impontancia de Los titulos muy Liquidos

que emitian Las instifuciones bancarias.

EL cuadio muestra fambién La Ltenencdia, por agentes econdmicos, de -
Los titulos. En una presentacdn de porcentafes vertical se mues--

Zra en el cuadno Lo esthuctura de fenencia de cada agente.,

Como puede verse, La baneca nacional, tanto en 1975 como en 1979, Ze
nia en su podern £itubos de gobierno (enm ambos casos significaban -

mis del 97% de su tenencia total).

En cuanto a La banca privada, en 1975 tenia sobre todo Titulos gu--
be&namenidﬂeé {(79%) y, en menorn medida, titulos bancarios (20%); pe
ro en 1979 habfa heducido el porcentaje de tiiulos gubernamentales
(43.4%), aumentando La pa&t&c¢paa4on de Los £itulos baﬂCaﬂ&uA (34 5%)
Y, 5undamentaemente elevado Au.tenenaia de i&tuﬂéé de empresas y -
particulares (del 1.4% en 1975 a 271.2% en 1979},

Por fn, en cuanto a La empresa y particulares, hay cambios también
de Ampornfancia. Elevan sustancialmente su Lenencia de TRF del go--
bierno (10.9% en 1975 a 33.5% en 1979), sobre fodo en bowos (271.8%)
y, en menor medida, de CETES y Petrnobonos (9.6%). En segundo Lugar,
neducen significativamente su tenencia de bonos bancarios (de §2.9%

a 48%) y elevan La de bonos emitidos pon empresas y particulares --

(de 6.1% a 18.4%).

EL cuadno 5 muestra, en una presentacion honizontal de porcentajes,
La pahiiaipdaién nelativa de La banca nacional, de La banca privada

y del secton no bancario en La fenencia de bonos de distinta proce
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CUADRO 5

TENENCTIA :
PARTICIPACION PORCENTUAL DE LOS AGENTES

19 7 5 ; : 19 7 9
B. NAC. B. PRIV. . yparrIc) | B. WAC. B. PRIV. | E. Y PARTIC.
TOTAL. 4.6 - 1009 47,6 | 100 | 6.2 1.5 36.4 100
u

GOBIERNO 47.7 15.7 9.6 100 | 82.6 0.9 16.5 100

- 6. Federat 76.0 16.0 §.0 | 100 | 83.6 0.9 15.6 100
Bonos §7.1 0.9 12.0 100
- CETES 61.2 0.2 36.6
Petrnobonos : : 5.8 : 94,72

- Patrhonato /

BANCARIOS 2.1 .0 92.8 100 | 2.7 2.7 94,6 100
'B. Nacional 4.8 11.6 §3.5 | 100 | &.§ 9.0 §2.7 100
B. Privada o 2.8 9.0 | 100 0.1 99.9 100

EWP. Y PARTIC. 1.0 5.0 94.0 100 1 6.4 4.1 §9.4 100
CPF. Ofic. ;, :

OblLigaciones L 6.8 93.0 100 0.5 2.4 97.1 100
L




denc.ia.

Notese que La banca naclonal, que representaba el 41.6% de La Lenen
cda Lotal en 1975, pasa al 62.2% en 1979, la banca privada cae ---
drdsticamente como tenedora de TRF (de 10.9 a 1.5%) y Las empresas
panticulares descienden de 47.6% a 36.4%. Esto suglere que el meca
nismo que predomina en el pertfodo es el incremento de La cincula- -
cin de bonos gubeinamentales que se colocan, Lambiln en aumento, -
en fa banca nacignal. Sobre este punto, no obstante deben hacerse
algunas precisiones. Como puede advertinse, La banca nacional fenla

un 75% de bonos gubernameniales en 1975 y casd un 38% en 1979.

Peio peicdbase que La gran calda de La banca prlvada tenedoha dg’bg
nos gubernamentales pasa del 16% a 1%, es parcialmente compensada -
por variaciones porcentuales en empresas y parnticulanes, que elevan
su tenencia de titulos gubernamentales de 10 a 17%. Esfo quiere de
et que el goblenno ha Loghrado edlerta penetracddn con sus TRF entre

empresas y paticulares.

No hay variaciones dmportantes, por otra parte, enkﬁaytenehc{a de -
bonos bancanipé, que en uno Y otho afio se concenthan en empresas y
particubares. Lo mismo ocwvie con Los bonos que emiten empresas y
particularnes. En Los dos aﬁ04‘Ae;éoncentna prinedpalmente en QA?OA

agenieA.,

‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘ weesclhonosbien; Los- cuadnos 4oy -boson-una-fotografia' tomade al-fi

zan Los afios 1975 y 1979. Como Zal, no nos proporcdiond una vl Lon
correcta del papel que cumplen Los CETES en fa economia mexicana. -

S4 tomamos informac.ibn de 1978 a 1981, y La desglosamos por cudtri-
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mestres l(cuadno 6), comprobaremos Lo sigudiente:

En primern Lugar, que un porcentafe Lmportanie de Los CETES se en
cuentra en poden del sector privado no bancario; esto quiere de-
cin que, pon su atractivo rendimiento, Los CETES han tendido pe-

netraciin entre "el pdblico".

- En segundo Lugar, que el secton bancario piivado ha sido en es-=

tos aiios un importante tenedon de Centificados de Tesonenia.

"Una parte, quizd importante de Los necunsos Liberados de £os bonos
se canalizb hacla Los Centificados de Tesonenia de La Federacidn; -
otna parte Los consenvd el sistema banearic en sus diferentes moda-
Lidades de pasivos, pero seqwuamente otra parte fué atratfda hacia -

el mercado acc/Lana)z,éo"j—g—/ .

Esto sugdlene que Los Centdificados de Tesoneiin, todavia de manera -
Ancedplente, han contrnibuido a financian al sector plblico y al mis-
mo Liempo, han oficiado de colehdn en Los momentos de Liquidez exce
siva de £os bancos p/bé\)ado/s. Esta altima funciin no puede desligar

se de altas tasas de (ntenés internas que nigen para Los criédifos -

bancarios y que dmpulsan a Las empresas privadas a conﬂta,ta/i f4inan-
ciamiento en el exthanfero. En dlitima instancia cuando un banco --
privado coloca su Liquidez en CETES, estamos regresando al viejo me
canismo del encaje Legal (La captacin de La banca privada contribu
yendo al financiamiento del secton piblico) 4680 que a un costs, pa
na el secton pdbﬂéco, superion al del mecanismo tradicional.

La Bolsa de Valores: Evolucin... op.

13/ rAba/Lca, Robento y Rodniguez, Robento.
T cht. pag. 4
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CUADRO 6.
CERTIFICADOS DE TESORERIA (CETES}

s

SECTOR PUBLICO SECTOR ___ PRIVADO s

BANCARTO EXCLUYENDO NO CASAS 5 /

ARO AL BANCO DE MEXICO BANCARIO | BANCARIO DE BOLSA TROS
1978 il
: .

Enero 15.6 7.32 25.58 2.36 51.16
Abrik 14. 08 1.40 58. 68 0.46 25.35
Agosto 3.19 2.12 54.25 NS 40.42
Diciembre 12.5 3.12 18.75 NS 65.67
1979
Eneno 12.27 9.09 53.18 0.9 24.54
Abril 7.94 26.63 27.42 2.8 40.18
Agosto 6.94 27.77 33.88 4.16 27.22
Diciembre 1.70 55.11 0.56 1.1 41.47
) : al"

1980 8
Enero 1.85 61.57 2.31 2.31 31.94
Abril 15.49 48.94 7.74 1.05 26.76
Agosto 11.28 35.04 18.21 0.59 34.85
Diciembre 2.84 26.35 3.61 1. 65.37

2/ Incluye Zenencia de resdidentes en el exterion.
NS: No Significativo.

Fuente: Banco de México. Indicadores Econdmicos. Mayo de 1981.
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4.3.72 TIitulos de nrenta varniable.

Como dectfamos, el mercado accionanio ha tenido, asimismo, escabo deéamyg
Llo en La histornia de México. Entre 1950 y 1970, ni Los empneéaﬁiob con
sdderanon La emisién de acciones como un recwiso para obtenen 6£nancia——
miento, ni el pdblico én general tenia hdbito de operarn en fLa bolsa:

financiamiento indirecto predominaba sobre diversas fonmas de financia--

miento directo.

Anaﬁicemaé~ahéﬁd Lo evolucidn del mencado accionanio entrne 1970 y 1979. -
EL cuad&o 7 pnesenia Los m&ﬁﬂoneé de pesos transados y La Lasa dé crecdl-
mlento anuaﬁ. Obienveée que, con avcepc40n de Los aiios 1974 y 1977, Las
Lransacelones erecen a altas tasas dwiante el dccen&a, y el {inchemento -

eb &aazwanwe eApecfuacuman en 1978 y 1979.

Entre 1970 y 1977 Las iransaccdones crecen a una tasa promedio anual de
38.3% y, entre 1970 y 1979, a una Lasa promedic del 100%, Lo que sin du-
da indica una tendencia ascendente en La impontancia de Las acckomes co-

mo insthumento de financliamiento.

"Dentro de estos cambios estructurales que han tenido £ugdnfem La BMV, -

el tipo mds Lmporntante de acclones comerciadas han sido aquellas de Las

finmas indusiniales. En pesos conwrientes, el valor de Las acclones nego
ciadas ha cambiado de $ 1,082.5 millones en 1967 a $ 4,681.9 méllones en
1977, 4 § 24,837.6 en 1976, $ 6, 487.0 en £éuminos reales (1967= 100.0).
Othas acclones negocladas fuenon Las de instifuciones bancanins y comon-
files de seguros. Sdn embango, de ef fotal de acelones negociadas, 2a --

provorcidn de acelones negoeladas de estas chganfzaciones fue en 1967 de



CUADRO 7.

DESARROLLO DEL MERCADO ACCTONARIO:

MILES DE MILLONES

TASA DE CRECTMIENTO
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ANO DE. PESOS. TRANSAD(OS - ..
1970 0.72
1971 0.82 14.0
1972 1.66 99,0
1973 © 2,43 46.0
1974 '2.54 4.0
1975 T 3.68 ) T 450
1976 6.05 64.0
1977 5.78 - 4.0
1978 30.3 4724.0
1979 93.8 200.4
— —
Fuente: Anuario de La Bolsa Mexicana de Valores 1979.




46L0 18.67% y .05 nespectivamente, en 197§ La proporeién de acciones in-
dustriales negociadas fue 82.0% del fotal; La proporeidn de acciones ban

caias negoeladas fue de 17.8%.

La fimpontancia de Las acciones Lndusiniales También se nefleja en el cre
eimienio del volumen openado. En 1967 solamente 9,872,297 acclones in--
dustrniales fueron negociadas (77,76% del fotal de acciones operadas). -
Las acciones negociadas de instituciones financieras ascendid a solo - -
2,823,170 acafones, esto es 22.24% del foial. En 7978,ke£ volumen de ac
clones, el 772.11% del Lotal. Debido a La fomacion de Las tnsiituciones
de banea miliiple, en 1978 Las operaciones de Las accXomes de estas onga
nizaclones aumentsd considerablemente de 14,021,696 accdlones en 1977 a --
99,001,198 acciones en 1978, 27.79% del fotal de aceiones negociadas. -
EL volumen de acciones operadas de compaiias de seguro también aumentd -
de 253,021 acciones en 1976 & 641,159 acclones en 1977, en 197§, sin em-
ba@go, Las acciones negociadas de este grupo declind a 372,032 acclones,

esto es .10% del Loial de acciones negociadaé"lﬁ/.

a) Uno de Los puntos a considerarn es La actitud de Los bancos privados

nespecto al desawnollo del menrcado accionario.

R

Pt sdaoveanionain histAnion do aloinos naises Alomania Fe
deral pon efemplo, Andica que Los bancos han ido tomando control che
clente sobre Las empresas productivas por medio de La intermediacidn

y La compra de acciones empreswiiales. Por el ofro, puede argumen--
14/  Bolsa Mexicana de Valones.

Anuanio Financieno y Bursdtil 1978. Méxieo, D. F.
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Larnse que un amplio desavnollo de La actividad buwsdtil, en La meddi-
da que se conviente en un mecanismo de fLlnanciamiento directo para -
Las empresas, podiia afectar a Las instituciones que [ntermedian en

el financiamiento indirnecto.

Adn con su modesto desarriollo, el mercado accionario mexicano fué im
pulsado pon Los grandes bancos mexicancs al menos desde comienzos de
Los afios setentas. Los mecanismos que emplearon Los bancos para dina
mizan Los titulos de nenta variable fueron, principalmente, Los s4--

guientes:

- Suscribleron accdones de empresas que Lntenifaban operar en La --
bolsa, y contrnibuyeron a colocarn Los titulos en el mercado ofre-
eléndolos a Los posibles invernsionistas a thavés de su red §Ls4-

ca de sucwisales extendida para todo el pais.

- Elaboraron informes, mensual o quincenalmente, donde se evalfuaba
La gestion de Las compaiilas Lmpontantes con operacidn en La bol-
sa, y repartieron esa informacidn entre Lnversionisias potfencia

Les.

- Actuaron como intermediartos de importantes {iliales de compa- -
filas norteamerdicanas. Lla primera opernacdidn significativa en ese
sentido data de 1960, cuando el Banco Nacioual de México, por me
dio de crnédito bunsdtil, susciibib una emisibn de accdlones de -

“Unin Canbide Mexicana y La colocé enine sus clientes.

"Esta operacidn fué seguida, poco despuls, por una similar, protago-

nizada pon el Banco de Comencio, el cual susenibid accdones de Pig--
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mentos y Productos Quimicos, S. A., §ilial de La Dupent y en La cual
Baneomen Zlene parnticipacién en el capital y Los ofrecid a sus clien
;(':M”Lé/ .

SL bien La Ley de 1965, que introdufo neformas {mposditivas para §o--
mentar Lo emision y Tenencia de acciones, parece hzber tenido aflgin
dmpacto, aunque Leve, sobie el desawrollo de La actividad bwz/sé'i:&’i,’
no es sino hasta ef sexendio de Lépez Portillo cuando el geblerwnc i

nece fmpulsan Los ritulos de renta variable.

La autornidad monetaria dispuso, en primer Lugar, que Las {nbiiiuciaw
nes ginancieras privadas debian destinan, a ravés de controles se--
Lectivos de crédito, un 4.2% de Los depariamenios de ahowro pora La

adquibécién‘de,vaﬁoneé de boZAa, y un 2.1% para financion a Zos agen

tes de bolsa.

En segundo Lugar, el gobleano autoriza la revalorizacion de clertos

activos de emphesa inscnitas en La bolsa, y dispone La exencibn §4i4-
eal sobne ganancias ddkcam’;&a}@ en operaciones bwwsdtiles. En fen--
cen Lugan, se promueve La creacibn de Las casas de btou‘a, Las mds Lm

portantes estin vinculadas a Los bancos privados, que pasan a Susti-

b)

- n . 2 P . )
AU LUL AGLHAES U U0LL U ([ PUaUTiing gAsACuUs .

En segundo Lugar, es preciso detenerse en el oiigen de Las emisiones

accedonanias. Emiten acciones en La bolfsa, como se sabe, Las empre--

15/  Antonin Basch.
. xico. Pag. 80

"ER Mercado de Capitales en México". BID. CEMLIA. 1965. Mé-



c)

sas Andustrniales y Los ghandes bancos privados, s4 detectdramos que
el "boom" de 1978-1979 conresponden a acclones bancarnins, podiiamos
deduc.in que, ante Los cambios {ntnoducidos en Los Litulos de nenta

{ifa por Ra autoridad monetania, cambios que, en La prdctica, elimi-
narwon Los bonos bancarivs, Las institueiones privadaid ,Lanzando ac--
ciones al mercado, se propusieron mantenen el control de La capta---

el0n en elmereado burnsdiil,

EL cuadro 8 dndica que el gran dinamismo de La bolsa, en Los (LL.imos

afios, correspondld prinedlpalmente a acclones de origen Andustnial --

~adin cuando Las accdones de origen bancario elevan algo en su particd

pacin: en el peniddo 1970-1974 Estos significaban, promedio, 15.4%
del total de fas operaciones; en el perfodo 1975-1979 nepresentanon

19.2%.

Connesponde analizan La Zenencin de acciones pon panke de Los bancos.
Hasta 1975 el volumen de Las operaciones eﬁéctuadaé en fLas bolsas de
valones de México, Guadalajara y Monterrey ena superado en vanios --
Zantos por el que se operaba en ef Llamado mercado Libre, que o es

otna cosa que operaciones efectuadas en KaAAoﬁiciaA bancarias. Bajo
este sistema de mostrador del que no se LLevaban nengonz adecuados,
se nealizaban colocarionse de acciones y bohoA Tanto de Las propias

instituediones bancarias como de empresas alineadas al gﬁupo o clien-
Les de La .institucibin. © Los conprdadones de esos titubos eran a su ~-

vez un reducddo nimerc de .inversionistas, clientes y acelonistas de

manos "paquetes” de acclones desproporclonadamente grandes en rela--

cibn con el tamaiio de mercado.
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CUADRO 8.

ORIGEN DE LAS ACCIONES OPERADAS EN LA BOLSA DE VALORES

(MiLlones de pesos y porcentases)

TZE&IONES INDUSTRIALES, : CO- ACCIONES BANCARTIAS DE SEGUROS,
ANO MERCIALES Y DE SERVICIOS. FIANZAS V SOCIEDADES DE INVER-
; SION. .
1970 630.2 87.3% 972.0 12.7%
1971 734.0 §8.4% 96.5 11.6%
1972 1.307.8 78.8% 356.9 21.2%
1973 2 124.2 87.3% 309.1 12.7%
1974 2 060.0 §1.2% 478.5 18.8%
1975 3024.1 §2.1% 660.4 17.9%
1976 4 795, 4 79.2% 1 259.5 20.8%
1977 4 681.9 §0.9% 1 102.2 19.1%
1974 74 %537.6 §1.9% 5 472.6 16.1%
1979 75 154.9 §0.1% 18 639.9 19.9%
Fuente: Anuarnio de La Bolsa Mexicana de Valores 1979.
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Ena prdctica comin que Los cownedones y agentes de valores trabafa--
nan con Los bancos, con clientes ghandes y con Lotes de alto precio,
porque ello ena mds comodo y redituable que cumplin con sus funcio--
nes de captaciin de fnversiones, andalisis de empresas y de registro

de una clientela voluminosa. Con Las neformas introducidas a La Ley
del mercado de valores en 1975 se Tnaté de fontalecerlo institucio--
nalmente para que no dependiera de La banca, y contrnibuyera a La de-
mocratizacibn del capital y a La diversificacidn de Las fuentes de -

§inanclamiento como ahorno.

Con La creacdidn del Reg.istrho Nacional de Valores y de Intenmediariios
se suprdimid de hecho el mercado Zibre ¢ de mostradon que operaba en

el seno de La banca. Esta medida bastd para tﬂipﬂicaﬁ Las operacio~
nes con acclones registradas y que hubiena thes emisiones piblicas -
en dos meses después de tres aiios de no haberse efectuado ninguna. -
Al-mismo Tiempo se estimuld La ornganizacibn de Koayagenteé de valo--
nes en socledades andnimas, Lo que did pon nesultado fLa creacién o -
expansidn de ocho casas de bolsa pertenecientes a ofnos ghupos.banca
nios, que dunante 1979 operaron el 36.8% de Las acclones negocdadas

contribuyendo una sola de ellas con el 21.4% del total {cuadro 9).

Del andlisis del cuadno 9 se desprende el alio grado de concentra---
adon en La {ntermedincidn con valones, ya que s6Lo cuatho casas de -
bolsa operan mds del 50% del total, el resto Lo comparien Z5 casas -

de bofsa y 13 agentes de valores. Llas instituciones de crédito par-

nversfonistas no solo

nque a través de sus -
casas de bolsa Lnvienten parte de Los nec:nsos de sus clientes s4ino
Lambién porque a partin de 1976 se Les permite obtenern el 8% de fa -

captacidn de necursos en sus departamentos de ahorwrno para La compha
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CUADRO 9

CONCENTRADO DE OPERACIONES CON ACCIONES REALIZADAS
DE ENERO A DICIEMBRE DE 1979

POR AGENTE

AGENTE TporTEY
Casa de Bolsa Banamex 40,778.7 21.42’
Acelones y Valones de México . 25,839.0 - 15.37
Operadona de Bolsa . ‘74,0‘]3.8 ‘7.’47
P/wbu/z/.sa, S, A. 12,‘)]‘06 6.58

| 0tras casas bancarias (7) 18,893.9 15.41
Otras casas (no bancarias) 59;907,7 31.94
Otrhos Agentes. 2 825‘.4 1;51

TOTAL 187,568.5 100

*/  Millones de pesos.
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de titulos y 4% para crédito de margen para financian Las adquisicio
nes de Las casas de bolsa, y de sus clientes a traves de ellas; a es
te altimo nenglin se Le- afiadiervin mil millones de pesos a partin de

sept.iembre de 1979,

Pon otra parte, @E:pape)(’, que desempeiian Los bancos como emisiones es
tamb.ién de c/,w,c,éan,té x;ni;&ontd;qcféa: cabe menc/éoyi-a)c ‘qu,(; en 1977 ‘m/s ope
naclones con acelones bancarias representaban:-s6Lo el 0.6% del fotal
ope'zado;‘en aﬂ‘dﬁo m&'eﬁbia/s ‘que en 1978 ese porcentafe se elevd a - -

5.4

o\®

De las siete nuevas colocdeiones en el mercado efectuadas en 1977 dos
de ellas fueron bancandins que captaron 160 millones de pesos cornres-

pendiente al 38% del total emitido.

En 1978 hubo 23 emisiones pon wi total de 5,600 mé?fohu;'de‘ 204 que
mis del 21% fué captado pon ines emisiones bancarfas. Si a éstas se
swnan Las cuatho emc’éx;ohm de empresas controladas pon grupos banca~
nfos £a cifra se eleva a 41%; s4 se aflade La emisdidn dé, otho ghupo -
econdmico {mpontante se obliene que estas ocho emisiones nepresenta-

hon el 58% del fotal.

En 1979 se efectuanon 33 colocaciones de Las que ocho:cornesponden a
emisonas bancarias y a una compaiila de eguros; de ellas sGLc dos --

emisiones (Banamex y Bancomen) nepresentan el 19% del total captado

TR0 POULLGaT TR RO Ly e e st

SMEROS OB G050
compaiifas propdedad de Cos bancos citados como puede vense en el cua

drne 10.
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CUADRO 10

EMPRESAS REGISTRADAS EN BOLSA ENTRE CUYOS ACCIONISTAS PRINCIPALES
FIGURA “UNA INSTITUCION BANCARIA

BANAMEX BANCOMER
1. Celanese Mexicana, S. A. Anderson Clayton
2.  Cementos Apasco, S. A, EL Puento de Liverpool, S. -A.
3. Cla Mexicana de Aviacidn. TFRISCO, S. A. ,
4. DESC Soc. de Fomento Ind. General Electrnic, S. A.
5. Empresas La Moderna Pigmentos y Prod. Quimicos.
6.  Fundidora Montewrey, S. A. Cementos Andhuac.
7. Hulera el Centenariio. Prograsa S. A. de C. V.
§.  IEM, S. A. Productos Mexalit. S. A.
9.  INDETEL.

10.  John Deere, S. A.
1.  Kymberly Clark

12, ladnillera Montewrey, S. A. SERFIN

13, Paris Londnes, S. A,

14.  Teléfonos de México, S. A. ' L Puento de Livernpool, S. A.
15, Teleindustinia Enicsson, S. A. A. C. Mexicana,

16. . Unibn Carbide Mexicana, S. A. Fundidona Tepeyac

17.  Camino Real, S. A. Ladiillena Montenney, S. A

18,  Asbestos de México, S. A.
19.  Cementos Andhuac.
20. Fab. de Papel San Rafael
21,  Hipocampo, S. A.

27. Hotel Alameda.
23,  Ind. Papelera Nacional.
24,  Listen Diesel Mexicana, S. A.

Fuente: Anuarnio Financdeno y Buwsdtil 1978, BWY.
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Como se ha mostrado en Las estadisticas presentadas, La bolsa de va-
Lones acusa un alto grado de conmcentracién Lo mismo con respecto a -

Los captadones de Los escasos recwrsos generados que eon Los interme

dianios.

Se ha visto también que La banca fiene una dmportante partlelpacibn

en La Antermediacidn de valones a trhavés de sus casas de bolsa. Re-
cibe un considenable poncentaje de Lo captado porn wediv de sus pro--
pias emisiones y Las de empresas de su gupo; Lnvierte grandes vold-
menes de capital procedente del piblico ahomnadon y de sus proplos -
rnecuwibos, en acclones de empresas controladas o Ligadas a La dnstitu
cidn; porn condueto de sus casas de bolsa cofoca en el mencado La ma- ‘
yoria de Las emisiones de titulos no 46Lo de 41 misma y dé empresas |
tiliates sino de otnas empresas, Lo que Le permite adquinirn a mefo--
nes preciosd paquetes de aceiones de Las compaiias en La que esté Zn-

teresada,

la (nfluencia de Za banca en fa estructurna general del mercado buisd
AL 3¢ concreliza no 4680 a thaves de Las casas de bolsa, sino que -
tambidn se extiende a Las sociedades de invernsibn, que son una Lnstd
tucidn Lmportante en La profundidad y amplitud del mercado en su con

junto y del accionaiio en particulart.

A La fecha, 46L0 funcionan cuatro en el pais y Lodos dependen de gru

pos. bancakos:

1. Fondo de Tnvensiones Banamex, S. A. [CONBNM)} BANAMEX.
2. Fondo de Inversiones Rentables Mexicana, S. A. [FIRME} SOMEX.
3. Fondo Industrnial Mexicana, S. A. (FIM) Banco del Atldntico.
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4. Muﬁt(éohdc de Desanncllo de Caﬁ{iaﬂ, S. A, {MODECAP ) COMERMEX:.

S¢ bien el objetivo de fas scciedades de invensidn es propiciar que.
todos Los que deseen puedan Lnvertin en acciones (ndependientemente
que se Trate de cantidades minimas que obtlenmen atraciives repddi- --
méentos y con un mangen de segunidad mayor, en Za prdctdica han side

wtilizadas como instrumentos auxiliones de financiamieiito de grupe”.
4.3.3  EL auge en el mencado bursdtil a pantin de 1977.

EL alza en el mencado, en su onigen, ‘debe explicarse en Ra sifuccidn pre
valeciente a partin de 1976 en el sistema financieno, entendido “Este o
5000 como el capital bancanie, sino mds bien como ef dmbito de intenco--
nexién del capital-dineno proveniente de Los diversos seetones products-
vos 4 no productives del sistems. Sin embargo en’ una primera Lhstancla
nos ocuparemos del sistema bancarnic. Los AZtimos meses de 1976 nepresen
Zaron para el confunto del sistema bancarnio una pérdida signifleativa en
su capacidad de {ntermediacidn, fundada en fa disminucidn de pasivos en
su poden MOtLudda'bonyﬂa fuga de capitales, La dolarizacion deb sistena
y en general por un 6en6meno de desconfianza hacia el peso a patin de -

La devaluacidn det 31 de agosto y de fa crisis econdmica y politicd que

en Los Altimos thes meses del sexendo echevewrista encuentra uno de sub

puntos mis dlgidos. Asi mientras que en julio de 1976 Los pasives tota-
Les deﬁ‘éiéiema bancario LLegaron a 395,614.4 millones de pervs, para d
tubre del mismo aiic habian disminuido a 389,679.9 millones. ~Los pasivos
de £La banca privade disminuyeron de 275,057.0 millones de pescs en agos-
fo de 1976 a 244,384.8 en noviembie del mismo afio; analizando Los pasi--
vos de La banca privada pon tipo de imstaumento se observa que en fodos

Los rubnos se rhegisind disminucion de pasivos, esto es, el sistema banea



nio experdmentd una reduceddn. neta del volumen de fondos bajo su contrhol.
Por otno Lado,: Los pasives en moneda extranjera aumentaron sensiblemente
para ed conjunto ded sdstema bancanio y en especdal para La banca priva-
des: En tales condiciones e Banco de MExico concedid a £a banca privada
y mixta un cnldito de facilidad ampliada destinada a recontrwin Los pasd
vos de aquella a una ftasa de {ntends preferencial entrne 6 y 7% anual. -
Ello Le permitia a La banca privade en Lo .amediato hacen grente a La s4
tuacidn que enfrentaba, en tanto que en La mina de La rheestructuracdén -
global del. sistema bancaniv se {mpulsé La creacidn. de £a banca miltiple

como medio de reconstituin y acrecentar el papel de fa banca en el con--
junte del sistema bancanio.. A Lo antenion hay que suman el alza en Las

tasds de intenés levada a cabo en septiembre de 1976 y la nueva alza -
efectuada en maye de«1977, fendmencs que aunades a £a relativa estabild-
zaclon - del négimen politico ¢ a La disminucdén de. Las. peispectivas deva-
Luatondias- eniun centexte de polifica ecendmica. estabilizadora permitie--
ron heconstitwin-Los pasives en peden de La banca, fundamentalmeite La -
privada, en base a un apreciable dinamisme en La captacidn de ahorro in-
feano 4y a wr proceso de heordentdedldn en Los instnumentos de captacdidn -
que buscaba nestan Liguidez al sistema. AL movimiento ascendente de cap
tacién no conresponddd dunante 1977 un aumento similan en fa concesibn -
de-cenbdites; asl que mientnas en 1977 el saldo de pasivos en M. N. en po
des de La banca privada y mixta aumentd. én 22.4% con nespecto a diciem--
bre de 1976, ‘el - financiamiento concedido por -esas (nstituciones Lo hizo

en A6Lo 14.3%: ELLo dejd a-La banca en una situacidn.de Liquidez sin po

sdbilidad de canalizarn a cnédifos, ante el panorama recesivo que enfren-

vechd La didposde.ign-del baiico. central, de manze de 1976, y canafizd una

cantidad aprneediable de fondos hacia el mercado de valores, amén de othas

actividades especulntivas, fundamentalmente con. biewes {mmobilianios y -
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compra directa de valores y acclones, aumentando asi su grado de contnol
sobre empresas industiiales, comenrciales § de servicio. Antes de aden- -
twvmos en Lo que §ué el auge seria convenlente desifacar Los aspectos --
mds relevantes de La coyuntura §inanciera en 197§, ya que send de suma -

Amportanedia parna analizarn el auge 1975-1979 en La bolsa.
LA COYUNTURA FINANCIERA {1978).

En el pertodo 1973-197& el predominio de La politica monelaiia sobre La
politica econémica en general y La sult adinacién de Las decisiones de —-
crecimiento a Lange plazo a Las de plazo inmediato se explica por La Len
dencia de Los Andicadones financienos y monetarios a desplomanse. En --
efecto, mientras que Los pasivos totales del sistema bancarnio en moneda
nacional duiante La década de L0s-605 se incrementaion ¢-uin: promedio = -
anual de 13.6% en Léaminos neales, de 1971 a 1977 el -crecimiento prome--
dio anual fué-de 1.7%. " las condiciones de enisis, amenaza devaluatoda
e inflacibn hicieron una mezela explosiva que condufo en wun apoyo {vied
tuicto del Banco Central al sistema financierc y a La defensa del siste

ma de ernédito.

La defensa de ambos elementos del sistema monetfaitio se expiess en una Ae

CEde MedLaas, " aegunds ™ de Ceeas Sueion s a1 Apo Yo AnEond EConut Ty te =
emengencia del instituto central a fa banca; b) Apoyo a La especulacidn

financiena como mecanismo de defensa del capital-dinero-peso.

a) EL primen punto se expresé en un paquete de medidas adoptadas pon el
Banco Cenitnal enine Las que destacan el pago de fntereses por el Ban
co de México a La banca privada sobre neservas excedentes a Los re--

querimientos del encaje Legal; inoremento de necunsos a fa banca en

i
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b)

forma de apoyos de emergencda cuyo cobro se siguib posponiendo hasta
1978. Se facullé a Las instituciones de crnédito del pais con depar-
Lamenios {inancierocs ylo hipotecanios para nrecibin depisifos a plazo
f4fo0 en ténminos comprendidos entre 30 y 725 dias en moneda nacio- -
nak, amplidndose asi La gama de Los plazos de capfacidn y peromifien-
do La constitucidn de deplsitos a plazos intermedios, sin Lenen que

sufetarnse necesarniamente a plazos §ifos. Este aumento de Las tasas

pasivas de Anternés permifil que en 1978 La tasa de intenés real s0--
bre depésitos a un afio en moneda nacional deflacionada con el indice
de precios al consumidon fuera positiva en contraste con 1977 cuando
el nendimiento de esa tasa §ué de 4.16 y con Los afios previos, ya --

que desde 1972 no se observaban nendimlentos reales positivos.

En el drea especulativa sdn duda destacan Los movimientos de La bol-
sa de valoies, que no han tfenido precedente en nuestro pais. La ne-
activacion de La Bolsa aleanza pleno auge en 1978 cuando el nlmero -
de acciones operadas con nespecto a 1977 seeleva en 424% y en 396%,

aleanzando un valorn Las transacciones tolales nealizadas en La bolaa
de 168.1 mil millones de pesos, de Los cuales 30.3 mil millones co--
neespondienon a titulos de nenta fifa y 70.0 mil millones de Centifi
cados de Tesonenia. La magon parte de este crecimiento se debe a un
aumento de Las operaciones de renta variable que han {nerementado su
panticipaciin nelativa en el valon total de operaciones de 0.3% en -
1970 a 31% en 1978. S.in duda el crecimiento disparado def mercado -

acclonanio obedece a diversas causas entre Las que se encuenird su -

CUAO o s iuimeto v de s proteceton ante Lo pérdidasdelvalon delodbz oo

nerno.  Adicionalmente, el {inanciamiento por medio de acclones, redu
ce el costo de financiamiento de Las empresas -ante el encarecdimien-

Lo exhonbitado del crnédito bancario y Les perumite, por medic de £a -
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mandpulaceion deld valon de Las acciones allegarse de wi monto checido
de recwnscs, que no necesawilamente se dest.inan a capiltalizan La em--
presa y que desde Luego no implican péadida de ‘contrnol o de Lapro--

piedad.

Las autordidades monetanias contribugeron "signd {Ledtivamente" (comeo

s¢ sefala en el ijonme def Banco de México) d este auge especuldtsi-
vo. Entre Las medidas de fomento se inconponé en Los contaoles se--
Cectivos wi cajén del 4.2% de €65 departamentes de ahotno para La --
"éompna de valons (nscnitos en Ca bolsd y otho 2.1% destiiade a §inan
cian a Los agentes de fa bolsa. Pero Las medidas verndaderamente im-

portantes consdistienon en La aprebaciéin de Los sfgudentes:
- La revaloidzackon de cdexntod dactivos pata apogdri @ tas empresas
arseadtas en La bolsa que afrontaban wie situacidn §inanciena de

Licada.

- lasdisposiciones de exencion fiscal sobre ganancias de capital -

il opendciones buisdtiles,

- la autordizacién para fa mexfeanizacion de £as’ enmpresas con capi-

tal exthanjeno mayornitario a thavés de £a bolsa de Valones.

Dé esta suente, el fimancimmiento a ftravés de fa bolsa, ademds de e
sultan en wn menon costo nelative propicdic La revalonizacién del ca-
pital fi50 por medie de asdentos centables en £a cuenta de capital -
de Las emphesas. Las emisdones s{avderon para que Los recursod que
se alleganan a Las empresas fucaan especilares en fanto ne habla un

conthol para su apbicacddon, peamitiendo a Las empresald una concentra
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eldn de Los derechos de propiedad mediante mecanismos verdaderamente
exproplatonios, que no necesariamente se destinaron a ampliar La ba-

se productiva.

AL nespecto, el estudio de Abarca Rodrniguez menciona: "En 1978 hubo
73 emisdones por un Lotal de 5,607 millones, de Los que 5680 el 38.9%
signifled financiamiento para Las emisohas; en 1979 se colocaron 33

emisdones acelonarias por un valorn total de poco mds de 10 mil millo
nes de Los que escasamente el 16% fue financiamiento "fresco" para -
Las empresas. En Los @Eimos 5 afios e mercado acelonario ha contrhd
buido con 460 3,847 millones de pesos para financian aunentos de ca
pltal; esto representa el 23% del fotal de Las ofertas pdblicas de -
acelones, el 76.7% nestante equivalente d 16,543 millones ha ido a -
manos de Los accionistas sin Que pueda estimarse com precdsién cuan-

fo de ese dinero vuelve a invertinse en actividades productivas.

S se comparan esas cantidades con Los hequerimientos de findncia- -
miento extesnc de Las empresas, y mds ain con La Lnversion nealizada
por ellas en el periodo de estudio, quedard manifiesta La naquitica
participacion del mercado acaibnaﬂi.ﬁan el mehaado’de EapitaﬂeA. -~
Basta sefalorn que el {inanciamiento de ZaA~bandag privadas y mixta a
pruivados es de mis de 253 mil millones de pesos en el perniodo de - -
1975 a 1979, por Lo que el total obtenido via emisiin de acciones en
ese perfodo nepresenta el 5.9% del obtenido en La banca y A6Lo el ~-

1.4% del tfotakl inventido". (Ver cuadno 11}).

Es evidente que en La fuente entrada de fondos bancarnios a La Bolsa
Mexdicana de Valones exdisten elemenfcs predominantemente especulati--

vob, pero también es clento que fLa banca, y en especial PLos bancos -
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CUADRO 11.

FINANCTAMIENTO FINANCTAMIENTO . TNVERSS ON
ARO ACCTONARTO TOTAL | BANCARIO A PRIVADOS PRTVADA
1975 o221 24,603 125,000
1976 156 21,391 159,000
1977 | . 421 42,779 199,000
1978 5,602 78,000 241,300
1979 10,137 95,000 304,000
TOTAL . 16,543 261,380 11029,200

Cigras en millones de pesos. ' ‘

Fuente: Anrchivo de La Bolsa f»neucana de Valones para La pume)m co-
Lumna: Tnformes anuales, Baneo de México y producto interno
y gasto, Banco de Méx,éco, 1979, para La segunda y tercera co
Lumna, respectivamente. ~ S i
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maliiples; jugaron a Lo seguro, ya que La situacidn imperante en el
secton monopolizado industiial, comercdal y de servicios apuntaba ha
cia Lneamentos de- sdignificacidn en Las iitilidades, apante de que ef
efecto devatuatonio habia sido absorbido porn Las empresas cotizadas
en bolsa porn La via de Lo revaluacidn de sus activas. . Asimismo, La
banéa ‘controla’de heche, porn medio de Las casas de bolsa de su pho--
pledad, el grueso de Las thansacclones efectuadas en bolsa. En 1977,
cuatho casas de bolsa efectuaban mds del 75% de Las operaciones buwi-
sdtiles. Asi, apoyados en el controlf dirnecto que efencen sobre el -
mercado de valones iy en Las perspectivas-de fuentes Lncrementos en: -
Las utilidades de Las empresas en 88 cotizadas, Los grnandes banque--
nos se jugaron a fondo en La especulacibn bunsdtil a partin del se--
gundo semestrne de 1977. Pero no s6fo Los banqueros indcloaron ed - -
"juego" que culbminanfa en mayo-de 1979; también Las grandes emphesas,
incluso La mayornia de Las cotizadas en La Bolsa Mexdicana de Valonres,
ante una situacién de escesiva Liquidez producto de Las utilidades =
crecdentes que obtuvieron en Los aios anferiones a La devaluacidn y
que no habia destinado a invension, y con fasas de internés negativas
ante el impacto inflaciinarnio, buscaban mds fuentes atractivas de co
Locacion de tales fondos y al igual que Los banquercs, destdnaron --
parte significativa de dus reservas a La adquisicion de acclones en
La Bolsa Mexicana de valornes, asesonados en La mayoria de Los casos
pon sus consefenos bancanios. Las expectativas de Los grandes especu

Ladones no se vieron degraudadas; a- partin de 1977 el mercado de va-

Lores empieza a checer aceleradamente al- influjo de una demanda cre-

nestrningdda; en efecto, de mis de 400 empresas insciiias en bolsa 46
Lo poco wds de 50 cotizaban negularmente sus acelones. Pero sobre -

fodo el alza se cimenta y se prolonga en 1978 debido al crecimiento
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eApectacuﬂan de .gananclas. EL proceso desatado por Los grandes ban-
queras, y en general porn Los grupos monopdlicos se rnetroalimenta poi
La via de Ra-neconversion inteina del propio mercado de valores. A
pawtin de f4ines de 1977 se observa una Lfransferencia de rhecursos de
valores de renta fifa hacia valores de nrenta varniable; Los grandes -~
rentdislas decidienon moverse hacia el sectorn mds rentable .del merca-
do fafindo con ello a un nimero apreciable de pequeiios y medianos --

nentistas que ingresaron al meicado de nenta varniable.

"ASL pues, el crecimiento en valor de fLas acciones negociadas en Los
dos altimos aiios se debe en alguna forma -a que Los Lnversionistas a

quienes Les fuernon Liguidados sus bonos, en un clima inglacionario y
estimulados pon Las altas utilidades de Las empresas, oplaron pon An
ghesan -al mercado .aceionailo. Lo exencidn de Ampuestos sobre Las ga
nancdas .de.capilal establecdda en 1976 favorecdid La decision de es--

Lob -y, 0tn0s AnversLonistas, .

Cabe seiialan que el ineremento en el valor de Lo operado en acclones
se explica también en parte poi el aumento en Los preclos de éstos,
cuyo Andice promedio en engro de 1977 fué de 271 y aleanzd en mayo -

de 1979 el nivel de 1,980 puntos, Lo que representa un crecimiento -

LI |

del 6315 =

EL volumen de acclones negocladas también aumentd sdlgnificativamen--

fe. En 1967 un total de 17,695,467 acciones fueron comerciadas. En

16/  Abanca, Roberto y Rodriguez, Roberto.
ett.  pag. 4. La Bofsa de Valores: Evoluelbn... op.
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1976 y 1977 el total de acclones operadas se incrementd a 60'741, 331

y 71'818,417, nespectivamente. Finalmente, en 1978, 356,176 accio--
nes gueron operadas. AsL, el crnecimiento acumulative de acclones ne

goedadas 4ué de 18.05 veces de 1967 a 7978”11/.

En el transcwiso de 1978 el proceso se /Le_uocu&aweﬂté por Las espec--
facwlanes ganancias que obtuvieron Los ”inveﬂéian&éiab”; el hénd&— -
miento acclonaiic anuaﬂ‘en gran nimero de accfones superd el nivel -
de 50%, aleanzado en cientos niveles del 200 al 300%; Las casas de -
bolsa muﬁtipﬂicaﬂon sus actividades en varias veces y se presents La
creacddn de nuevas casas de bolsa tdnto bancarias como independ{en;—
tes que buscaban participar de Las ganancdus que pahecénian no tenen
Limites. Aprovechando el auge se presentd wn alud de colocaridn tan
£o de empresas ya cotizadas como de nuevas emﬁheAaA gue {ngresan a -
La bolsa, tales acciones fuernon colocadas en fodos Los casos a pre--
chos muy superiones ak valon nominal que ostentaban, y laA gananciab
asi obtenidas pasaron integras, meiced a La nexistencia de gravamen
fiscal, a manos de Los banquercs {ndusitniales y comenc{anteé que. pai
ticdparon por dguak de La desenfrenada carrnera aleista de fa bolsa.
Las empresas cotizadas en bolsa especwlaron incluso con sus phop&'a&
acclones. EL volumen de acciones negocladas erecdd espectacularmen-
te y a diwio se operaron un promedio de 1.4 millones de accdlones,
eneciendo el volumen operado en 368.2% no porque La oferta haya aumeﬁ
tado A&gniﬁicativdmente s4no por un movimiento de pulverizacidn de -
Las ya existentes ghacdias a La disminucdin en su valorn nominal, asi

wasiegmyr el aunento-dmpresionanteren-Lovelooddadsdesbanotaetonde-Lases

acclones.

17/ Ontiz, Edgar.

Camenata al Azan en México o Importancia... op. cit. pag. 16.



"ER crecimiento en La bolsa de valores en 197§ ful extraondinaiio. -
Basta gkﬁaﬁan, como efemplo, que 5680 en el mes de fulio de 197§, se
negoedd un nameﬁo de acclones mayon que en todo el aio de 1977, y -
19.6 veces Lo negociado en todo 1970, la magon paite de este crecl-
miento se debe al aumento de operaciones en valonres de nenta varin--
ble, que han {nerementado u participacion nelativa en el valon to--
tfal de operaciones de nenta §4ia y nenta variable excluyendo CETES.

Son varnios Los 5actohaA que explican el inchemento de Las tnanéacc{g
nes con ZOA valones nenta de varniable. Pon una pdnia el aumento -
mismo en La actividad econdmica y en eﬂ Angneéo activaon La demanda

por todo ILpo de vaﬂohaA”lﬁ/.

La compra-venta de acciones tradiclionalmente nestiingida a La ciudad
de Hexico se difundis a tas prineipales ciudades de provineia; impon
ianteA ”excedenieb £4qu4d0A” de Lo burguesia agraria §Luyeron a La -
bOﬂAa y ﬁoé nentistas provineianos tradicionalmente conservadones se
decidienon a "awuvilesgon' sus capitales enm un mereddo que aﬁhecia nen
dimlentos pon éncima de Lo que cualquien o0tno medio de ahorno, e in-
cluso de especulaciin, nendid en ese mdmento, siguiendo el efemplo -
de Los grandes ghupos como ALFA, VISA, DESC, FIC, ete., La mayornia -

de Las empresas se volviernon en Holding (tenedoras de acciones), Lo

que Les permitis porticiparn de Las ganancias def expasivo mercado ac
clonanlo. SL bien en 1978 se produjeron bajas nepentinas en el mer-
cado, éstas fueron de conta duracidn y Los analistas del ancado Las
atnibuyeron a "ajustes Zécnicob” provocados por Las nuevas colocacdo

nes.

18/ Banco de México. TInforme Anual 197§. México D. F. pag. 114,
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LA MARCHA DEL MERCADO DE VALORES EN 1979.

AL empezarn 1979, mds precisamente en eneno, Las perspectivas del mer
cado. enan halagueiias.  Todos Los indicadores marcaban que fa hrecupe-
raclbn econdmica inicaida en 1978 habia cobrado impetu en 1979.. La

erisis postdevaluatonia de fines de 1976 y 1977 habia sido superada.

Durante enerc;. el promedio-de precios y cotizaciones de acelones de

La Bolsa Mexicana de Valores aumentd. 23% nespecto a diciembre de - -
1978 pana.LLegarn a 1,090.60 puntos. La conrlente de Lfnversdgnistas

continud entrando. al -mereado acelonaridio en cantidades L{mpoatantes y

con Riquidez abundante entre empresas ghandes y pequedias. Habia ele
mentos adiclonales que presagiaban que Los precios de Las acclones -
remontarion atractivamente; Los informes de resultados anuales poi -
conocerse en Las - -numerosas asambleas de acelonistas y Los pagos de -
dividendos nelativos que tuvierion Lugan dwianie Lo primencs meses -
de 1979.. En general habia razones para fan Lnusitado optimismo, pues
Las empresas continuaron mostrando weilidades. en ascenso. En 1977-

78 Los incrementos en Los precios de Las acciones fueron principal -
neflefo de La necuperacion notable en Los mingenes de utilidad de --
Las empresas, que por efecto devaluatorndic se habian reducido susfan-
clalmente porn elevadas deudas en dilares, en unas empresas; en otras,

precios. ofdiciales tope, baja demanda para sus productos.

Superadas en gran parte dichas Limifantes, en 1979-1980 decfa una ca

nio y de valores mds 46L4dos a Los niveles de inflacidn y de fasas -

19/ Los valores en enero, Acciones Bunsdtiles, SOMEX, 1979.
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de intenés que se tfengan en el pais y a La consolidacton de Losd sa--
tisfactonios mingenes de utilidad que ahora tienen Las empresas, Las
que se encuenthan en sLtuacién de menor aphemic ‘en nelacién a sus --
deudas en moneda extranfena y a Los precios y demavida de sus produc~
tos.  Mayor selectividad y asesonia deberd procurarse pon Los inver-
sdondistas en acciones. Las penspectivas para 19791980 del mercado

acclonanio se mostraban satisfactonias, con expectativas de crecl- -
miento modenados en Los precios y nendimientos fofdales que, 44 bien

se estimaban inferiones a Los extraondinarnios incrementos de 1978 y

en el primen wies de 1979, se anticipdban supericies a Lok niveles de

Anglacién y Tasas de Antends previstos para el perlodo.

No obstante de que se hablaba de "crecimientos modenados” en febrero
se negocianon en-boksa, 101,584,296 accimtes que Aepresentaron an «n -
chemento de 68% nespecto al mes anterlon. - EL promedio de preclds y =
cotizaociones Llegh a1,286.66; cifrna superion en 18% al clenne der==
eneig $ 7,454,9 millones se colocaron ‘entre el piblico Anversionista:
3'410,000 acciones Awrnend, S. A. don un Amponte de 181 millones; -
25,000 acciones de Bancomei, S. A. con monto de $ 1,429 millones; una
oferta primaria de Bernol, S. A. por 984,000 acciones que sumd $ 92 -

millones y obligaciones quirnografarnias de Celanese Mexicana S. A. -~

Rk

PO SO e s NN CA ANT ES 7 BN TAN“CORTO T TEMPU ST HABTAVTSTO
UN NUMERQ PARECIDO DE EMISIONES. ER promedio de precios, sin embar-
go, disminuyd 4% dos dias consecutivos, situacibn que empezd a alar
marn a algunos Lnversdionistas acostumbrados a Lfncrementos continuos.
Pero hacdla fines de mes La bolsa pudo recuperarse. Los dnformes - -
anuales de empresas con cienre de efencdcdo socinl a diclembre mos--
traron UTTLIDADES SIN PRECEDENTES y se decretaron dividendos mds ele
vados principalmente en acclones.
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"En Los primeros meses de- 1979 continud La tendencia hacda el alza -
del afio anterion. - Duwiante estos meses Lncluso se registraron Lnere-
mentos, fanto de volumen como de valon de Las operacXones de magni--
fud superion a Los negistrados el afo anterion. --Légicamente, Las --
elevadas ganancias obtfenidas atrhajeron a un nimeno cada vez mayor de
Lnversionistas que aprovecharon Las facilidades crediticias para La
compra de acclones. Sin émbango, tambibn Las empresas pereibieron -
Las ventajas del merncado de valores como fuente de financiamiento, -
por Lo que e efectud un ghan nimero de ofentas pdblicas. EL valon
Lotal de estas emisiones fué de 10.3 millones de pesos, de Las cua—-

20/

Les 44% se colocd tan s6L0 en Los meses de abriil y mayo"— .

La ganancia fdcil y un futuwro cercano sdin nada que Lo oscwreclera, -
hacian de La bolsa en manzo fugeso panal que atrala un hato de mos--
cas. - En marzo el promedio de precios y cotdizaciones de fa Bolsa Me-
xicana de Yalornes, S. A. de C. V. nebasé La cifra de 1,500.00 y el -
promeddio de@ attimo dia delf mes supend en 17% al del mes de febrenc.
Las acciones negocdadas sumuion 73' 980,355 cifrna que comprende La in
AGRiLLa cantidad de 7'215,144 colocaciones. En Los Lres piimeros me-
ses del aig, Las acciones operadas en La bolsa representaban ya el -
66.3% del total operado en 1978. EL grueso de Las empresas que se -
cotizaban en Bolsa habian celebrado su asamblea anual y predominaba

La poliiica de distaibuin priinedpalmente dividendos en accicnes y en
efectivo aplicables muchas veces a susciipeiones de capital, Lo que

maieaba una clara Lendencdia a cubrin dividendos mixtos para Los prdxi

Los dividendos a cubrin Los accionisias se esperaba {neremeritanlo en

20/ Banco de Méxdico. Informe Anual 1979. México, D. F. pag. 131.
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relaciin a Los dos @lidmos aitos, ante. el empufe de mayores utilida-~
des ‘esperadas para Las empresas a Lo Larngo de 1979. EL mercado -eia
suglelentemente atrhactive para muchas empresas comg. paic entha en -

Las colocaciones publicas.

En abiil ek promedio de precios .y cotizacdones de La Bolsa Mexicana
de Valones,; se elevs 16%. pard LLegarn @ -1,752.72 mes que negising - -
seis colocaciones pablicas con-un Aimpoite de $ 2,024 millones, rdpi-
damente devoradoes porn Los inversionistas. Con esia cifra ya eran 14
empresas, diez inscritas en bolsa y cuatho nuevas que sumaban-$.6,026
millones -colocados mediante oferta piblica de acciones en Los prime-

hos cuatho meses del afio de 1979, clgra néoond en toda La histondia -

de La bolsa.

4.3.4 . Camblo-en La fendencia del mercado a paritin del segundo semesine

de 1979.

Lo que nadie se atrevia a infoiman: pdblicamente a fines de 197§ es que -
Los analistas mis experimentados mantenian ya fuentes reservas dobre La
capacidad def mercado para sostenerr el alza sin que. ello desembocara en

una calda espectaculai.

No defa de sern sonprendente que todavia en diciembre de 1979 el prninci--
pal boletin de Lnfonmacidn sobre ef mercado atrnibuya el alza de ese afo

a factones que defan de Lado La explicacidn neal de Lo aconfecido. A --
continuacion esciibinemos Los arnqumentos que expusieron Los analistas de

La casa de bolsa BANAMEX.
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"Para el nuevo pals que se perfilfaba en 1977, Los aaentes de La activi--
dad econdmica comenzaron a trabajar: gobieino, ahowwistas, emoresas, ban

cos Y casas de bolsa.

Los ahomnnistas, buscando asocianse a fas empresas en su crecimiento And-
clarton una saludable Loma de niesgos y comenzanon a- comprar Geeliopes ~ -
apostando a favor del crecimiento de México y pon ende de Las emphesas.-
Estas rneinicianon sus planes de Lnversidn y trnataron de financiarnse fun-
damentalmente con ahorros nacionales, pensando.-bien que parnte de estos. -
fondos podnian venin via emisién de acciones mds que de aciecentamientos

de pasivos.

EL gobiesno apontd estimulos fiscales, crediticlos y de organdzacitn y -
una- decddida aceibn a favor del mencads de valores induciendo La mexfca-

nizacion de empresas extranferas via bolsa.

Los bancos apoyaion con financiamiento La {nversibn en el mercado y fact
Litoron a thavés de sub casas de bolsa el encauzamiento de La demandoa y
el asesonamiento necesarniio para Lo emisidn de nuevas acciones, Lmpulsan-

do ast La ogenta.

La intenmediacidn se fontalecid, no 4680 por La aparicion de nuevos agen
tes y casas de bolsa, sino que todos incrnementaron su personal y equipos,

pand hacen. frente a una crecdente demanda:

wdonte o turdemandn: f;uésupwolta atentedselementod moni
tivos que se presentaron, como congelacign de fondos en La @lLQna panfe
del aio, el aumento de Las tasas de intenés ¢ La simultaneldad de apari-

clon de nuevas colocaciones.
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La estabilidad cambiarnia, La baja en La inflacién, »!ia/; Ancrementadas i
Lidades de Las empresas, wia mayor Lnvernsidn, crecimiento del producto;

La Liguidez en La economin, el apoyo gubernamental, La acertada politica
de dividendos de Las empresas y Las notables expectativas de Los empresa
nios y ahowistas conflguiaron un clima propielo pora- el creeimiento del
volumen, ‘preclos Y. emisiones de accdiones; cuwlminando con un aiio. rnécond .y

de Los mefones a nivel mundial. - (Vern grdfica 2 y 3).
ENERO A ABRIL DE 1979: CRECIMIENTO EXTRAORDINARIO.

Los prnimernos cuatrno meses del aiio fueron de espectaculan crhecimiento en

volimenes operados, precios y emisiones.

La gndfica 2 -muestra una-evolucidn de Los miltiplos: y da una Ldea fnequl

voea de La evolucidn de este importante indicadon buwrsdtil:

AL compds de Las excelentes expectativas del aiioc y medic anterionr, .un --
creclente nimerno de Lnvernsiones presiond al alza, Lo que, funto a La ca-
rencla de nuevas ofertas, se trhadujo en una Lendencda fuertemente ascen-

dente.

La publicacion de nuevas reservas petrholenas dek pats, Kok miy buenos 1e
sultados econdmicos de Las empresas en Los primeros meses del aiio y su -
adecuada politica de dividendos y capitalizaciones, dieron fundamento a

La demanda para justificarn Los precios de Las transacciones.

Estos aspectos positivos pesaron mis que Los negativos, entre Los que eb
fdoil Ldentifican La fuente inflacion y el Lmportante aumento en La cii-

cwlacion monetaria. Lo clento es que en estos meses La bolsa constituyd,
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para un cada vez mayorn nimero de Lnvernsiondistas nacionales y exitranjenos,
L

una alternativa clave en sus. decisiones de snvernsidn... También es que pa

na Las empresas que vieron en.ella La oportunidad: de obtenen importanies

ginanciamientos.

La mayon demanda y Las proyecciones de crecimiento impulsaron el proghe-
40 de Las casas de bolsa en el Distrito Federal y en provincdin, abiiendo
un Lmportante mercado pofencial parg Lo demanda y ofertas de acciones y

obZLgacioneA”gl/. Ay

Como puede verse, y quizds por razones obuias, para nada se toca el ca-~

ndcten especulalivo de La mayoria de La Lnversidn eh bolsa y mucho menos
el papel que jugawron Los banqueros y La ghan burguesfa en general en ese

proceso.  S£ blen Los elementos antes descrlitos contrlibuyeron a sostenen

el alza, no paedéh explican-por 4L mismo el ohigen, el cardeter y Las LL
mziacéongA del proceso vivido ‘en La Boﬁba‘Mexicdh@ de: Valores que condu-
fo a La eAtnethdza Eaida a partin de mayo de 1979. En sintesis, Lo que
no se dice es qdeiﬂoa paiieipales bejefleinnios tanto del auge comg de -
Lo calda: del mencado, “fueson Los banquerncs, Las propins empresad coldlza~
das en bolsa y uﬁ nliceo reducido de QépecuﬁadoneA phiuadOA. En 1979 et

movimiento aledsta adquiidid caracterdsticas que rebasaron con mucho cual

quien pnev{Aién'oﬁiciaK. EL alza de eneno a abiil fue de %al magnéiud -
que el volumen de acciones negocladas superd Zaé cuatho @iﬁﬁoneé déanios.
Parece que en el centro de tal comportfamiento se enconinf La agudizacién
de La eépecuﬁaaiéh bunsdtil a niveles nunca antes vistos, eApeauZacZén -
fundada en Los pronésticos optimLAtaA‘Aabne el crnecimiento de utilidades
para 1979, al compornfamiento real de Lo ganancia en 1978, al thato 5£A——

cal de La bolsa y Zambién a Lo que se podrafa Llamar espefismo bursdfil -

777 Tewweln, Claudio.. BL Meicado de Yelones Mexicano, un Balance Preliminan. BA-
-~ NAMEX, México, 1979. Pdg. 6. '
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alimentade por La propaganda masiva.

"no deja de sen fnteresante que justo en La mayorn Epoca de hecesidn pon

La que gtraviesa La economia mexicanq en Los (Ltimos treinta afos, en --
que fLa quiebra de numerosas empresas sobre Loda pequefias y medianas se -
suma el desempleo, La .inglaciin y La especulacidn, y grupos de industria
Les hayan obtenido ganamcias desproporcionadas y consolidado su posicién

oligopblica en el mencado nacional.

En 4olletos destinados a promover La venta de vafores en el mercado ac--
clonarndio, neveladones desde muchos puntos de vista, Los grupos industria

Les ALFA y VISA ilustrhan el comporntamiento de sus negocios en Las sdgulen

tes cifras.
CUADRO 12

PORCENTAJTES
vV I S A 7975 1976 1977 1978
utitidad neta/Capital ;
contable. 9.9 15.7 21.9 18.0
utilidad neta/Ventas 4.7 5.6 7.9 5.9
Utilidad neta/Activo
Total: [ 3.8 : 5.4 7.1 7.3
ALFA

Utilidad neta/capital ~
coniable 12.5 10.8 11.4 11.7

nﬁwutiﬂidad neia/VentaA 10.2 : §.9 ‘ g7 0.0

Utilidad neta/Activo
Totdl 5,9 4.5 1.8 5.5

Fuente: Grupo Industrnial ALfa, S. A. y subsidianias: Redumen Finanede-
ro 1974-1978. Ddiciembre de 1978. : '
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En Los mismos folletos se aprecla La creciente concentraciin de La jpro--
pledad al destacarnse Las empresas que en Los Qliimos aiios, en parnticulan
el de 1978, han pasado a fowman parte de es0s grupos como rnesultado de -
La adquisicion de Las acciones hepresentativas de su capifal social.  --
AsZ, en épocaA de necesidn, inglaciin y desemplec, estos ghupos indus- -
triakes ganan mds de Lo que han ganado y fontalecen su posiclin oLigops-

Lica.

las wtilidades de La banea, convertida en banca miltiple, fambién ciecie

non de manera desproporcionada. (Ver cuadro 13).

Por Lo que hace a fas empresas registradas en La bolsa de valores La evo

Lucién de sus ventas y utilidades se presentan en el cuadro 14.

En Lgual forma que en La banca, fLas wtilidades de estas emprnesas en Los
primencs meses del aiiv en cuwrbo han crecido a fasas aceleradas: para el
confunto de ellas La variacidn ha sido del 76% en el perlodo enero-junio

de 1979 respecto a Los mismos meses de 1978.

Para este ghupo de 42 empresas, que cotlzan sus acciones en La bolsa de

valones, Los aiios de estancamiento nflacionwiio y recuperaciin con {n--

§lacion han sddo buenos. En tanto que Las ventas pasan de 66 mil millo-
nes de pesos en 1976 a 119 mil en 1978 (un crecimiento del § %) Las uti-
Lidades pasan de 2.1 mil mellones a 7.5 mil millones de pésos, o sea un

incremento de trnes veces y media. Asl La wtilidad por unidad de mercan-
cla venddida aumenta neflefjando por un Lado, La persistente actitud de Los
emphesanios de maximizarn sus ganancias pon La via de Los aumentos de Los

precios y no por La via de La expansibn pnoduciiua"gg/. (Ver cuadno 14).

© 777 Tello, Canlos. "las Ufilidades, Precios y Salanios: Los afios necientes en de-
Swuollo y enisis de La economia mexicana. Ed. F.C.E. Méxdco 1981. pp. 754-755.
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CUADRO 13.

PORCENTAJES
 INCREMENTO EN | INCREMENTO EN
Warsrior e | rorapors® LA??%%E;%?\ES 1979/1978"

TOTAL 53.6 69.1 33.5 38.8
BANCOMER 73.5 66.4 65.4 58.4
BANAMEX 78.5 §4.8 © 19.2 13.2
SERFIN 37.1 169.5 26.6 122.1
COMERMEX 31.5 22.7 18.1 5.9
SOMEX 271 35.5 18.8 26.5
INTERNACTONAL 61.5 45.2 30.0 3.4
BCH 14.1 21.3 13.0 18.3
CREMI 74.1 71.4 71.3 108.2
BANPAIS 3.3 42.3 14.4 71.1
BANCO DEL ATLANTICO 260.3 263.4 239.0 176.0

A: Tasa de nentabifidad nelacibn ut»£¢dadeA/capLIa£ pagado y reservas.

b:  Pernlodo; enero-funio. «

Fuente: Asociacibn de Banquenoa de México. Depto. de Estudics Econbmicos. Phoducti

vidad;

Num.

19.

Diciembre 1978 y marzo 1979.



CUADRO 14,
( MILES DE MILLONES DE PESOS )

1976 | 1977 | 1977/197¢ 1978 197811977
2
VENTAS: 5.6 | 92.0 40. 3 110.5 2§.7
Empresas gigantes 35.4 | 50.3 42.3 66.2 31.6
Empresas grandds 20.8 | 25.7 37.9 36.3 26.7
Empresas medianas 9.4 | 13.0 38.3 16.0 22.3
UTTLIDADES: 2.1 4.4 105.3 7.5 71.2
Empresas gigantes 2.2 2.1 5.0 3.9 | 88.6
Empresas ghandes 0.4 1.4 - ; 2.4 67.2
Empresas medianas 0.3 0.9 153.8 1.2 36.8

FUENTE 30080 BB I nfotimanifn. . Livanoioha. Ao Las. omonesh. 19131978 . Mbxico 1979
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Ahora Lo que rnesultarda (nteresante destacar, son Las razones de La cal-

da del mercado accdionaiio en mayo de 1979,

Un primen elemento a consdiderar es que el miltiplo conocido del mercade

Llegd a 15.1% en abril de 1979, separdndose en un 32% el miltiplo estima
do, tal indicadon es una buena muestra del nivel de especulacidn de La -
bolsa y sefiala que-Las operaciones se realizaban no sobre fa base de. fas
perspectivas ni siquiera de cornto plazo sino sobre fa base de La posibi-
Lidad de ganancias; La netencion de Las acciones por parte de Los compra
dones se nedujo a niveles infimos y en muchos casos erd comin: ver ghan--
des paquetes de acciones que en wia sola jornada bws@til cambiaban de -

manos hasta 10 veces.

Para junio el promedio de precios y cotizaciones de La Bolsa Mexicana de
Valores, S. A. de C. V. continud La tendencia descendente para Llegar a
1,516.73. Erna obuio que a menos que un gran movimiento especulativo se
estuviena dando, no habla nazones de peso para que La bolsa se estuvierd
hundiende. - Los {aformes del prnimen trimestre de Las empresas consdgna--
ban ventas y utilidades terniblemente alias. Durante jundio se negocla--
hon 51'236,591 de Las accdones del Grupo México, S. A., por un Lmporte
de 384 m{llones. EL valorn Zotal operado dwtante el mes sumé 6,712 millo

nes, cifra inferion en 40% a La negistrada en el mes de mayo.

En jullo, el fantasma del pdnico galopaba con estnidente napidez. La --

fendencia a Lo baja en ¢l mencado accionarnio indcdnda a fines de mayo --

-

GovEit
nes de La bolsa mexicana de valones de 1,798.55 negistrados el 7 de mayo,
pasé a 1,330.61 al cernan junio y a 1,340.29 al 31 de juldo, esto es 25%
nesypreto a La cifra néeond de mayo. EL volumen de accdones operadas en
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julio §ué infenion en 29% al relativo a funic sin consideran Las thes eo
Locaciones pablicas del mes: Banco Oceddental,  S. A, Banco Reglonal -~
def Nonte, S. A. y Mexalit, S. A. La banca comenrcial por su parte, co--
menzd. en fullo a resentin una disminuciin en La Liguidez y el apoyo sGLL
citado por Las casas de bolsa no Llegaba.

Empezaron a suwrngin, entonces. opiniones que. demandaban. fa wigencda de Ho-
mar meddidas y apoyar el mercado bursdiil y que Las autornidades. demgsing-
ramn,  por fin, una cﬁaha~d£5p044cién pera fomentao del meresdo-accdonaiio

y su estabilizacion.

Sin embango, no Llegd nespino alguno sino hasta agosto, cuunde ef prome-
dic de precics y cotizaciones de acciones de La Bolsa Mexicana de Valfores
aleanzd 1; 433,64 nivel que nepresentd wi aumente respecto a. juldo de =1 -
6.9%. Pana este entonces Lob agentes habian entrado en una etapa en La
que-"s@lvese el que: pueda ena La Zonada de. muchos inversionisias. . Una
casa de bolsa aconsefG:. Se suglene gue en La sefecoidn de. Lnvensiones
se analicen con mayor cuidado Los factones Léenicos y econdmicosd que pu-

dienan afectar el desawvrollo operativo de Las emisidnes.

"Tn agosto tuvo Lugan una Ligera mejora en el nivel de operaciones bunsd

EU S S S S 11 { O A0 (I KL VI & SO A W (O (A (X RV R Y o E N T ([ o S v Y
en Los meses sigufentes el indice de La BMV declind nuevamente hasta - -
933.34 puntos en septiembre y §31.27 puntos en octubre. EL miltiplo pre
clo~utilidades por acelén tamblén continud descendiendo hasta 10.4 veces
en septiembre. En resumen, el mencado de valores mexicano parece estan
equilibrdndose en sus niveles oiiginales de 1979, alrededon de 850.0 pun

3/

P 2 i . .
tos y con un miltiplo de 9.5 veces"-, A diferencia de Los meses ante-

23/  Bolsa Mexicana de Valores. Pernibdico Mensual. Eneno-septiembre.
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niones, septiembre mostrd una cienta estabilidad en Las cotizaciones de

Las accienes con una disminucion de fan solo 1.3% al LRegan a 1,415,571 -
en el promedic de precdos y cofdzaciones en comparacion con el mes de, --
agosto. Sin embargo, dentro de La nelativa. estabilidad de precios obser
vada, algunas acciones continuaron su vertiginosa caida y se daba por he
cho que el mexncado, por Lo menos.a conto plazo, no se necuperaniai . "Se

estima -que el mencado se mantendrd nelativamente estable en Los prbximas

medes  ~asegquro- un agente~.con repunto al alza a principlos de 19807,

En noviembre, el volumen operade aleanzé fa cifra de 67'043,774 acclones
y el promedio de precdos y cotizaclones de acedones de La bolsa cernd en

1, 209.74 cifna nferion nespecto al mes anterion en 4%.

"0tno factor que pudo haber influido en el mencado de estos titulos, {ué
el menon crecimiento de La Liquidez con que contaban tanto el piitblico co
mo Lo bancos. ~ Los bancos.enfremtaban und creclente demunde por cnéditos

a La vez que aumentaban su capfacidn en moneda extrangera.

También influyeron en esta baja de La bolsa el famaiio del mercado. de va-
Lores y La falta de experiencia. de Los inversionistas. . A pesar deld espec
tacularn crecdmiento que registhd a parntin de-1977, el mercado bursdtil es
ain muy heducido y por Lo tanto sensible a Las nuevas emisiones. Por su
paite, La inexperiencia de Los nuevos inversionistas y su falta de fami-
Lianidad con-Los Litulos de nenta variable, pudieron haber causado que,-

ante el primeh indicdo de disminucidn en fas cotizacdones, decddieran ha

QR eH ROl b s gaNanCias ielab dunonte 0. afi.

Una vez quienes permanecdlenron en el mercado afusfaron sus expectativas -

nespecto a-un crecimiento menos acelerado, pero Lmportante,. del valon de
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Las acciones, se necupens La actividad buwisdiil. En agosto, una vez da-
dos a conocen Los resullados de-Las empresas parna el prnimer trnimestne, el
valon de Los tituwlos de renta vaniable negociados en La bolsa de valones

aumentd 33.6% respecto al mes anterioh.

Sin embargo, “en octubre nuevos acontecimientos ingluyeron sobre el compon
Zamiento del menrcade de valores, causando una nueva calda en sus cofiza-
clones.  Esta disminuctén fué menor que La negistrada en funio. ~Los fac
Zores mis importantes que parecen explicarn esta segunda cida son: el al-
za en La tasa de Lntenés preferenciales a Largo plazo en Los Estados Und
dos y por Lo Fanto en Méxdco, y ef aumento en Las cofizaciones Lnlerna--
clionales de Los metales, que significarnon Lmportantes aliemativas de in
venéién”gé/.
Finalmente, el punto de fractura del menrcado Lo dieron Los grandes especu -
Ladones. Porn ‘un Lado La banea, a parntin de mediados de 1978, empezd a -
disminuin sus compras de declones ante La mayon demanda de crnéditfo que -
engrentaba La demanda proveniente de La Lnversiin instituclonal no banca
nia empezd tambiln a sieducin su nitmo de crecimiento ante Las exigencios
de gondos Liquidos que nepresentaban Lo nuevos progectos de L{nversidn de

Las empresas que habian entrado a especular en 1977 y 1978.  Obviamente

que en La mds pura Ligica eépecuzatéva empezaron a venden sus tenencias

en acciones a preclos muy - elevados; a ellos sigulern Las empresas y ek -
proceso de derrumbe se desencadend. Resumlende, el alza durné hasta el -
punto en que habia "{nversdionistas" dispuestos a compran Los niveles que

aleanzaron Los precdios en abrdil de 1979, pero como quienes vendieiron en

24/  Banco de México. Ingomme Anual 1979. México. Pag. 132.
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es0s meses a Los precios mds altos de La histonia del mercado no esfaba

dispuestos a comprar nuevamente, pues La especwlaciin habia dado frutos

magniflcos y consdideranon que Lo mejon erna esperar a Los pequesicd y me--
dianos ahornadores; que atraidos por el "espejismo bursdtil" habia com--
prado @ precios muy elevados, no encontraran a su vez a quién vender con
ganancia y se {niclara asi el movimiento descendente con caracteristicas
prdximas akl pdndco que se observd-en mayo, funlo y julic. EL negocio, -
sdnduda, §ué redondo y Los banqueros y grandes especuladores que habfan
vendido a Los precios mds altos Logrados en el mencado, inicdaron La re-
compha a precios bajos.  Que el mercado se encontraba en situacin de -
pinico de Los pequeiios y mediancs ahorradones que-entranon a La bolsa a

especular, Lo demuestra el -hecho de que, a pesan de La continuada caida

observada desde mayoy el promedio de acciones negocladas diariamente

1979 fué de 3.22 millones de accdones.

Cuando £a clda se indcid, La pubficidad LLamaba e esperar "mejoi.

pos" y Los analistas hablaban de un "ajuste téendico" del mercado que
"oronto: serda superado; cuando. quedd claro que La- baja era mucho. mds. --
que un "ajuste téemico", La propaganda desaparecid y Los analistas fenian

como (ndea necomendacddn fa venta inmediota para perder Lo mencs. posible.

Otnos: elementos podifan considenanse para nedondearn La explicacibn: poi
un Lado, La especulacion no se cireunsenibia al dmbito del menrcado de va
Lones; de hecho habia espewlacidn en todas Las esferas de La actividad -

ecgnimica, ‘con metales preciososd,. con moneda extranjera, edificlos y ZLe-

fLe del proceso especulativo global.

Cuando Las perspectivas de ganancia especulativa decrecieron en bolsa --
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Los especuladonres emigharon a La compua de orno, plata, ete.

Porn otrha parnte, el alza continua en Las fasas de intenbs, tanto intesrnas
como externas, y-La apaiicidn de Los petrobones y Los certificados de Te
sonenta, ‘abiienon nuevos instaumentos de ahorno o hicienon mds athacti--
vos Lok ya exdistentes; por Lo que el-mercado de nenta varicble enfrentd

una competfencia mayor, sobre Lodo en Lo que ‘hace al secton de-nentisias;
gueron estos Wltimos Los queante el primen sintoma de cafda del mercado

acefonario se deshicienon prontamente de Las acciones en su poder.

Lo que parece ser claro es que ef comportamiento del mercado en Los (0LL-
mos meses en alza, guandaba poca nelacién con Lo que sucedia en £a econg
mia en genenal, 'y en panticular con' el comportamiento de -£as ganancias

de fas empresas que en €L se cofizan.

Por Rtimo; a pesarn-del crewimiento del mereido, y-de que supuestamente
éste nepresentaba a partih de 1978 una alternciive de.financiamiento pa-
na Ras emphesas, Lo clento es que el total-de Las ‘acciones.colocadas. en
“bolsa-en 1979; que ascendi6 a 10,534 millones de pesos, s6L0 el 17.5% de
Zak sumd rnepresentd financidiniento efectivo de nuevos proyectos de Lfnver

s46n, mientras que el nesto de fales fondos sobo nepresentaron, como ya

hemos seiakado, cambios en La propiedad de acelones gue nepresenian acti

vos ya existentes y que alimentaron el proceso especulativo.

Dentrno de esteapantads clitarnemos algunas de fas opiniones mids Lmporlantes

que. pretendieron explican fas causas de La cafda del mercado de valones.

-
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OPINTON DE BANAMEX.

"Una serdle de aazones concomifantes por ahora no cuantificados se unie--
ron parn. opacar el bandzonte de Los invernsiondestas, empresas e Lnienme-
diwiios. - Es £mposdble alin ponderar el peso. relativo de Las nazones que

influyeron en La desaceleracion de fa demanda. Un mercado foven y peque
flo es altamente sensible a La influencia de hechos oposibilidades negati

vak.

Enine esas causas puede mencionarse La eventualidad de un control de pre
cios que ajectaria Las utilidades de Las empresas, el nitmo de inglacién
interna que puede disminuin La utilidad real de fas empresas y que da --
pie a La posibilidad de movimientos en La fLotacion del tipo de cambio,

acontecimientos politicos internos y externos y una disminueiin de fa L&
quidez de La economia. Este confunto de causas emmarcaron un checiente

deseo de Los Lnvensores de hacen efectivas Las utilidades de Los meses -

anierioes.

tl nesultodo dice Banamex, 4fué una significativa calda en el volumen ope
rado en el fndice de precios y en nuevas emisiones de qecdones.  Como en
todas Las bolsas del mundo Las caidas permiten neflexionan sobre erviones
pasados, pero en el caso de La mexicana deben servin para proyectar ac--

cdfones futunas Tendientes. a consolidarn este naciente mercado.

Las pernspectivas: para el mercado, Banamex. Las encuadnd de La sigulente -

e TEE sonehlerpares-Lornadwren

solidacion del mercado de valores.. Lla calda {niciada en mayc de 1979 no
debe impedin que se observe con claiidad que Las condiciones de fondo de

La economia mexicana siguen {naltferadamente buenas. No s6Lo apwrecen co

- 127 -




mo tales Las utilidades de Las empresas y Las expeciativas empresariales,
Lradueidas en notadles volimenes de {nversidn, sno Lambién el apoyo que

La explotacidn de petidleo y gas traendn a La economin mexfeana.

"Sin embwrgo es oportuno puntualizarn el hecho de que La bolsa chezea en
Lawaiic y en edad no hard desaparecen Las oseilaclones, que sm Lnsepaic -
bles a La natwraleza mésma de un mercade de valeres. TEn Lodas Las- bol--
sas del mundo, esas vawiriaclones reglefan en buena medida Las expectativas
de ahowiistas y empreswidios. Dichas nstiluciones se contituyen asi en
un naﬂﬂejo de La opinidn de Los agentes econdmicos sobre el futuro de La

economia.

De aqui que en momentos de baja no ‘deba recwviinse a medios antificiales
para eliminan oscilaciones, ya que estos awtificios desnaturalizanian a

La Langa esencia del mercado y Lo inutilizarian como mecanismo Ldénec -
paka aumesntar el ‘ahorno 'y Ra inversion”.

No galtd quien pon otro Lado considerara que La caida de £a bolsa era --
"una ‘aghesiva escalada de La derecha™. EL columnista politico Manuel -
Buendiagé/ esenibid al nespecto: "En cualquien momento a través de La Co

=i x46n Nacional de Valornes el gobierns intervendrd en Lo bolsa para suje

tarka a medida que nesguarden Los intereses del pais e impidan que esd -

osganizaciin continde sdendo botin de especuladornes.

Esa intervencidn en Lo bdlsa send emperc, s6L0 wia de £as acciones de --
emengencia que el gobleano esid en capacidad de instrumentar, para pa- -
Lian Las consecuencias de una agresiva escalada de La derecha. EL pho--

pLo gobienno parecla haber favorecido esa escalada -porn Lnadvertencia se
25/ Excelsion, 11 de jundo de 1979,
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segunamente- con el vdaelo de Lnformacidn en que prefinié manefar Los gha
ves acontecimientos politicos: ocunnidos durante La tercera semana de ma-
yo. Duwwante La cnisds de mayo La opinddn pidblica §ué mantenida dovide no
pasa nada efectivamente, pero se puede vern, a conta distancin que Los —-

vientos de La perndiferia catsdi destrozos.

Cambios profundos en fLas estrategins de La politica anterion, La de §i--
nanzas, La de neforma administrativa, de La politica externlon; dewurumbe
de estnucturas aparentemente s6L4ddas hasta unas horas antes; sdbifa - -
enécedibn deotras cuyo significado i no es posible desentraiiar cabal--

mente.

Estos y muchos mias fueron Los nasgosd saldientes de una ciisds a La cual -
se embutid dentro de una campana de crdistal que aparentemente peuiitia -
ver todo, pero sdin que fuera posible entenden nd nelacionan nada, porgue
aquel antificfo habia creado el alto vacio. VY entonces vinderon Los hu-

mores.

Es espacio que se habfa defando Libre de infonmacibn -opoituna, suficien

te y crhefble- fué elevado rdpidamente por Los gases y Larvas del Humon.

En el pats del no pasa nada -meitillaba Buendia- comenzaron a ocuwrin co
sas desaghadables para el propio goblenno y peligrosas pra La estabi{li--

dad monetaric.

GIpRIE s & Loy colapso-en-La-Bolsa.de.
Valones, netraceddn de' inversdionistas... ZLddo esto y mids al giito de --
"ol viene el socialismo" o de Los echevewristas ya estdn en el Segundo

escaldn del gobieano.
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tn cuanto a La bolsa de valores bien se sabe que padecia §latulencic .y -
que estaba pnedesiinada a neventar. Pero fampoco. cabe duda acenca que -

su cnisis qué acelerada por La ola de rumonres,

Ahona el goblenno neconoce que esto no, puede. continuar asi, sopena de --
que fa bolsa se convienta en un necipiente nepleto de explosivos conecia

dos a un relof Loco,

Las utonidades no desean que, por efemplo, Los bolsistas principales -o
sea el pequeiio grupo que Lodo Lo maneja ahl-, se elijan fan brillantemen
te entre ellos que pueda resultan presidente del onganismo afguien que a

La vez es dueiio de una casa de cambio”.

Punto. de. vista. de Los. economisias de Lzquienda en fonno a fa cafda de Lo
bolsa de valones,

Los economistas de Lzquienda dijehongé/ al nespecto: "Acuando el 30 de-
mayo La bplsa mexicana de valores inicdid su mds estrnepitosa caida en §5-
afics de existencia, s6Lo Las instituciones bancarias, Las agencias de --
bolsa mids podercsas y Las autoridades 5&nancée&a4wéancionanan el hecho -

como alge normal. EL agufero que se abiid en La bolsa para provecho Ln-

; o y i e =, ] 0. o 1.z 2.2 228 2 0 .
mod intedeLotoghrandesbibweonesde-da-tteamedtéaetbr-Paumeitonr;Los

bia puesto, a casi todos ellLos en La calle.

Atnapados pon La expectativa de obfenen ganancias {dciles de un dia para
otno mediante Lo compra de acclones en un mercado que crecdd cinco veces

en Los (Ltimos dos aiios, alentados por una publicidad que Les hizo con--

26/  Gomez Pombo, Federdco y ldiiiga, Juan A.

Proceso. Méxleco, juldo 1979. Pag. 10.



fLarn en que << Las buenas acciones se multiplican >>, necesdifados de pro
ZLegen fambiln su dinero contra La .nflacibn, Los pequeiios ahowradores --
han comenzado desde entonces a despertfarn de. ese nuevo espefismo nacional,

el espejisme bursdtil que Los envolvid durante un Edlempo.

Como sucede genenalmente con Los acontecimientos econdmico-ginancieros,
Lo que se difo para explicar La calda de La bolsa y su presunta nommeli-
dad estuve matizado Légicamente pon La personalidad de Los opinantes: --
banquercs, bolsistas profesionales y avtonidades, pero prevalecid en fLas
nfonmaciones el signo general de que todo §ué Légico, natural y dentro

de Lo esperado".

Por otra pante, de Ras cuatro casas (de bolsa) que mayor nimero de accdo
nes manefan, dos son propiedad de La banca. la Casa de Bolsa del Banco

Nacional de México, BANAMEX, contrnola efla sofa el 25% del mercado.

Aclones y Valores devMéxico, S. A., Casa de Bolsa, Bancomer y Operadora
de Bolsa, son Los nombres de Las que Adiguen en Lmpgrtancda. Adn cuando
compiten enthe A1, resulta que fodas ellas son Las que mejor supleron --
aprovechan el auge de parnticulares, que se ha negistrado en Los GLEImos
dos aiios y creedd inclusive en Los primerncs meses del afio, hasta que pu-

40 fin a Ttodo esto el ajuste de fundo.

Estos bolsistas gueron por razones naturales Lok que mds colaboraron a --
que Las acefones empezaran a solicitarnse, mds por Los beneficfos que de-
eepnLosditvitdendo s qrespudiea e s eomoperstiet
pacién de utilidades por poseern parte de una empresa; Lfas accdlones ingla

das terminaron porn inflarn a todo el mercado.
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OTROS COMENTARIOS.

Algnedo Hanp, de Acciones y Valores de México, dijo que con el crecimien
to de Las empresas, considerando que en buena parte es provocado pox La

inplacion, La bolsa cays a Los que pudieran ser Los mdltiplos precio-util
Lidad mas bajos de La histenia, si pensamos que antes de 1970 poco habia

que dec.in del mencado. s

La baja en La bolsa mexicana de valornes §ué definida por Alfredo Hwip co
mo phopda de un mercado en consolidaciin en el que Los recunsos son muy
voldtiles y se Loman decisdones Lnoportunas. Por su paite Gustavo Petrl
celold afinmé: Lo que pasd en La bolsa fué un ajuste en precios que se -
habfan Ldo pon encima de su valon real. No §ué wn desplome y mucho me--
nod wi "erack": Ras nazones pana Lo demanda de valoies,” que estdn en Las
bunas perspectivas del pais, no han cambiado.

Hubo nazones estnictamente bursdtiles, pero el mercado mide también facto
nes extrhabuwnsdtiles como condinnza, que es muif dificil cuantificar, re--
percuten cosas politicas, soclales, expectativas inteanaclionales, etc.
EL descenso coineddid con cambios que pudieron afectar un poco £a Psico-

Logda de La confianza.
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REFLEXTONES FINALES.

A Lo Rango del presente thabajo mostrnamos mis o menos de una manera clara Los dos ob
bfetivos que se plantearon al prineipio del tnabajo que fueron: al demostran Los ~-
factones que influyeron en el auge y Luego La caida de La bolsa de valores y, b) des
tacarn el papel jugado por Los bancos en este proceso., En nelacidn a La hipétesis, -~
Los primeros avances en su comprobaciin se planfearon conchetamente en e punto  --

4.3.2, c).

En esta seccidn nos proponemos elaborar un confunto de planteamlentos que nos permi-
Lan obfenen una vision mds amplia de Lo que fué el auge y La caida de La bofsa; asi

como complementar La hipdtesis del trabafo.

1. Existe consenso al parecer en el sentido de que ef mercado de valores en MExi-
co, se venia caracterizande hasta Los aios 705, entrne otras cosas por un desa-
nholle nelativo de sus funciones de intenmedincidn financiena, sin embargo a -
partis de 1977 se inicdd un proceso inrneversible de transformacion de £os méto
dos - radicionales de financiamiento segin Gustavo Petrniceioli, Presidente de -
La Comisidn Nacional de Valonres, este phoceso de transformacién se da en el --
marco de una débil estnuctura financiena de fas emphesas, Lo que obligd al go-

bierno mexicanc a Lmponer un nueve modelo en el campo financiero.

En este sentido el gobdenno ineonpond un paquete de medidas de fomento fmpor--
Zantes entne Los que destacan., En Los centrnos selectivos de Los bancos se in-
conponb un cafén de 4.2% con respecto a Los departfamentos de ahorro para Los -

. valones bunsdtiles, y otro de 2.1%5 destinado a {inanciar fas casas de bolsa; -

Lasewipeswsinsoitayen-tabo e juenonsautorizadas-a-nevalonlzal-Aus:activos

cuando afrontaban, a causa de La devaluacidn de 1976, una situacibn 5x;ndnc,éma
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11.

P

difiall; por Las mismas nazones en 1977 se oiorgan exenmclones y prbriogas 444~
r

cales pana Las empresas que se coflzabun en La bolsa de valones. Se foment

asimismo, Lo mexicandizacibn de Las empresas .a thavés de Lo aciividad bwisatil.

Visto este contexto, La bolsa experimentd un crecimiento fommidable..en 1978, -
Con' nespecto a esie crecimientt es Anferesante destacarn que La bolsa de valo--
nes e dinamiza dunante La fase expansifn y se conbrae ‘al menos en cuanto ¢ -
Loy Tltuwlos de nenita variable, dwwnte fa fase depresiva. las razones que se

esgrimen para explican este movimiento estidn estnechamente Ligados a La henta-
bilidad de Las unddades productivas; en La expansion cuando L rentabilidad ¢
neﬂaéévament@'eﬂévada Y hay expectai{uaz de que continie eﬁa&&ndbae, Las acelo
nes son atreetivas para el piblico; en La depresidn ocwnne éxaciamén%é Lo con-

Zhordo.

&l proceso expesimentado por Lo bolsa de junio de 1977 a mayo de 1979 parece -

congtnman Lo antesd expueslo.

Cabe necordar en-este punte, que Hilferding vela justamente en Los titulos de

renta valable el obfeto prineipal.de La -especulacidn.

EL boom de La Bolsa Mexicana de Valores dund poco tiempo, serla periinenie Ln-

dagan aqui el contexto y Las caracteristicas de fa expansion burns@iil de 1978
pana comprenden su ndpido derrumbe. En primen Lugan, fanto el crecimiento de
La bolsa como La dinamizacddn industnial mexicana se LLeva a cabo en un perlo-
do de necesidn internacional. Esto estd indisolublemente Ligado el rendimien-
Zo de 0tnos activos distintos de Los titulos bunsdtiles -como son 2as cofocd--
ciones financienas, Los metales preciosos y Las inversiones Lamobilicrics. En

1979, precisamente Las Zasas de intends suben en Estudos Unidos y se dispara -



el precdo de Los metales preciosos, sesgande La especulacidn hacia esos merca-
dos. Cuando a nivel global, La valordizacidn del capital que no puede realizar
se en La esfera productiva se roedinta hacia Los mercados {inancieros de mefa--
Les e inmobilianios Zé bolsa de valores de México, un pais donde {mpera por Lo
demds La Libre mov.ilidad de capitales no podia ser Lnmune a estas presiones. -
AL nespecto, diniamos que el gobleino de Méxlco intentd chear una fuente de 44
nanciamiento opedional para Las empresas, que Esta se vié meamada por una sLtua
cibn internacional adversa. ETsto es ciento pero es 46L0 una parte de La ver--
dad. La otna fiene que ver con el movimiento fnterno de La Bolsa Mexicana de

Valones. Porque en 1978, en pleno boom, La bolsa no parece haber sido un ins-
Lrumento de financiamiento directo. Para que La bolsa de: valores hublese cum-
plido efectivamente su funcidn, es decin que propohcionand recwrsos a Las und-
dades productivas, era de suponerse que éstas deberfan Lanzar nuevas emisiones
al mercados EL movdmiento de La BMV en 1978, con seh espectacular no se apoya
en nuevas emisiones. Cabalgando sobre una demanda especulativa creciente, fLas

acclones cambiaban de manos con sorprendente napidez.

"EL ndmero de nuevas emisiones de acciones se increments notablemente (23 en -
1978 y 28 eneno-septiembre de 1979). Sin embargo, apahentemente 4080 una peque
fla parnte de Los fondos generados en La bolsa han sido con propdsitos de expan-
din capltal y Los activos §4ifos. La mayonia de Las emisiones han sido ofrecd-
mientos "secundanios" de acciones del capital social pagado. Segin indica el
cuadrno 17 aparentemente, de un Xotfal de 16,907.52 millones en emisiones, sola-
mente $ 3,404.73 millones han tenido, de 1975-1979, el propdsito de financian

La expansibn de Los act.ivos §4fos empneéaniaﬂeAgZ/.

"la colocacdidn de acciones vigentes fuvieron el propsito de aumentar fa Liqui

dez de fas empresas, pagar sus deudas, y quizds ef satisfacer clento consumo -
777 Rodnlguez, Roberto y Abarca, Rodifguez. "Algunos Aspectos”. op. cit. pag. 6.
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CUADRO 17
OFERTAS PUBLICAS DE ACCIONES
[MILES DE PESOS)

OFERTA PARA EXPANSION VENTAS DE EMISIONES

ANQ NUMERQ DE ACTIVOS % VIGENTES % TOTAL
1975 0 0 0. 227,450 00.00 227,450
1976 5 4,000 2.57 151,463 97.43 155,463
1977 7 30,000 7.12 397,759 192.88 421,189
1978 23 2'778,255 | 38.88 3'423,885 61.12 5'602,140
19764/ | 25 ,,1'192,466 11.36 9'308,809 88.64 | 10'501,275

TOTAL ' __3'404,72] 20.14 13'502,796 79.86 | 16'907,517
FUENTE: Robento Rodiiguez. "Algunos Aspectos de La Bolsa de Valones". opt.

et p. 22,
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de Lujo de algunos propletarndios que vendieron parite de sus acciones aprovechan
do sus alias cotizaciones en el mencado. EL cuadro 18 confinma esta observa--
eibn. Debido al impacto de La inflacibn muchas f.inmas mexicandas Ltuvieron. pro-
blemas de Liquidez. Una nazén importante para estos problemas fué Los altos -

gastos financieros ceasionados porn deudas contraidas anterionmente.,

Para nesolver este problema, Las empresas mexicanas emifieron acciones (56.53%
del cnigen de sus recwisos en 1978) y cancelanon varias deudas a Largo plazo -
(45.65% de La aplicacién tofal de sus rnecwrsos). AsL La estructura de capital
de Las empresas mexleanas cambid dridsticamente, pero en efecto no hubo ninguna
expansdiin: de Los activos: §i5os (18.40% de La aplicacién folal de sus necwrsosd

on 1978)28/

Esto imprime al boom de La BMV dos caractenisiicas impohitantes: prdimerc, des-
de el comienzo ésfe boom {ué intensamente especulativo; segundo, fueron sobre

todo accdiones emitidas en perfodos anteriones Las que entraron a una cireula

eddn desengrenada; Lo que conduce a pensan que Los poseedores tradiciuvnales de
Los paqueles acclonwiios aprovecharon el boom (o incluso Lo fomentaron) para -
desprendense de accioned y montarn o0tnos mecanismos de- financiamiento a sus em-
presas, mds adn, cuando a mediados de 1979 comienzan a salin emisiones prima--
ndas =es decin, cuando algunas empresas comienzan a ultilizarn a Ka bolsa como -
fuente de financiamiento- se produce el primer desplome de La actividad buwrsd-
ik, Lo que refuenza La cheencdn de que Esta no empalmd con La expansidn indus
dal de esos anios, 8410 que estuvo caracterdzada por una especulacidn orientd

da-a: othos: fines.

Sintetizando, entonces, en el Lmpulso y greno de La BMU hay que destacarn Los -

séguientes elementos 28/

Ontiz, Edgarn. Cominata al Azan en México; Importancia... Op. cit. pag. 31.
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ITT.

- EL boom de 1978 no se caracternizd pon emisdiones primaiias.

- Si-blen La intencibn del gobierno parece haber sido, promover una opeddn de
financlamiento dinecto para Las wndidades productivas, Estas no wtilizaron a

La bolsa con-ese propbsito, al menos en 1978, .aiic del boom.

- Cuando en 1979 comienzan. a promoverse Las emisiones primaiias, seproduce,

en fundo: el primer derumbe defa bolsa.

Una ghan proporeidn de Los recunsos generales en La bolsa fueron canalizados -
porasa) dnstituciones financienas, bl empresas en Las cuales Los bancos eran
acelondstas prineipales, o que al menos Tienen fuertes Lazos con instituciones
bancanias. En 1977 dos de cada siete colocaciones nuevas fueron de Lnstitueio

nes bancarnias.

Estas organizaciones obtuviencn $.160.0-millones; el 38%. del total.- En-]197§ =
hubfenon 23 nuevas. colocaciones de accdfones; thes perfenecderon-a Anstitucio--
nes bancarias y obtuvieron el 21% de Los necwisos generados en este mercado. -
Mucho mds hubienon cuatro colocaciones [(que ascendieron al 20% del valor de fa
emisibn) de empresas cuyo priinedpal accionista es el proplo banco. " Finalmente

de Las 30 nuevas emisiones en 1979 l(enero-septiembre) & fueron de .natifucdo--

nes bancaiias y wio de una compaiia de seguros. Solo dos de estas cofocacio--
nes (Banamex y Bancomen) ascdenden al 19% del Zotal de Los fondos generados en
este mercado. Se debe necalearn que Los principales intewmediaiéos de este mer
cado s4n casas de bolsa 4iliales de ghandes bancos, Lo anteriommente expuesio

conduce a La conclusion de que La BMV §ué un dmbito de operacidén de Los grupos
ginancienos mexicanos en donde Los bancos, a través de sus casas de bolsa, sus
empresas y sus sociedades de fnvensddn trazaron estralegins financieras pare -~

utilizan a La BMU.



En este sentido dadas Las caracteristicas de Los agentes que operaban en La --
Bolsa Mexdicana de Valores, €sta no podia sen un mecanismo opeional al financia

miento.







CONCLUSTONES.

La evolucidn de La bolsa de valores en el perfodo 1977-1979 demostrd que ésta no pu-
do converntinse en una fuente de fondos estables y adecuada para La inversion fisiea
nd en una modalidad nueva y segura para el ahorno de fLas unidades superavilarias. -
Las razones que apuntalan estas afinmaciones quedaion mis o menosd clanas a Lo Largo

del presente trabafo.

ER boom de estos afios puso de manifiesto o estructuwa prevaleciente en ef mercado:

carencia de amplitud y profundidad, Lo que se concretizdé en La fuente concentracin

de Los intermedianios, La creciente dependencia con nespecto al sistema bancario, y
el neducido ndmero de oferentes y demandantes. Tal fenbmeno favoneciG a La alza en

un momento dddd, pero por La Ligica interna del mismo §ué causa del desplome y de La
Aincentidumbne. o

Ademds, durante este proceso se pudo observar que La bolsa presenta movimientos an--
fes hechos tales como. EL aumento de Las tfasas de intenés, el movimiento en Los pre
clos de Los metales preciosos o incluso por simples numones ya sean de £ipo econdmi-

ao 0 politico.

A natz de fa neciente experiencia debemos puntunfizarn que para que el patls pueda - -
transitorn hacda nuevas etapas de industriolizacidn, seria convendente establecen me-
canismos para que no se otongue un poder excesivo a cualquier ghupo o sectorn de fa -
misma sociedad, ya que La posible existencia de agentes econdmicos con un poder eco-
némico excesivo senfa un {mpedimento para el Logno gradual de una sociedad econdmica

y socialmente mds equilibrada.

Es aqul donde pensamos que el estado mexicano & trhavés de Los diferentes {nstrumen--
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tos que maneja como La polltica monetwrin y giscal puede coadyuvar al Logho de dos -

objetivos impontantes:

a)

b)

Eviforn La alia concentrhacidn del sistema {inancierc, Yy

Forntalecen un sistema financiero moderno que cuente con un meroado de capifa--

Les amplio y s684do, de un sistema bancario que en nealidad asuma una actitud
promotona del desauviollo econdmico, garantizando que Los necwisos financlenos
sean atinadamente utilizados en inversién productiva, a La vez que distibui--

dos equitativamente.

La solucibn no es §deil dada La complefidad y La vinculacibn de £a economlia mexicana

con respecto al exterion. Sin embargo, pensamos que 44 ef estado mexicano swigido -

de Za Revolucibn Mexicana, es realmenie capaz de apoyarse con Los sectonres socialmen

te mayoritarnios, Las probabilidades de wmayones nesultados en el manefo de La politi-

ca financiena en el pals sendncada vez mds grecuentes.

Finalmente sefiglaremos diversas recomendaciones que permitindn coinegin algunas defl

clencias de La bolsa de valones.

Fomeniar el cumplimiento y expansibn de Los programas existentes de reparnto de
utilidades a Los Thabajaderes mediante La creacidn, en acuerdo con el secfon -

whivardn g Pos Adindinafos . nana Pa distribpoidn plontivag do Pos nanonpiar. pomo
. Wy B

uwtilidades. Los trabajadores podiian vender estas accXomes en el mercado, o -

colocarlas en un fondo de fnvernsidn.

En un puineiplo, seguramente, casi fodos Los trabajadornes tenderndan a vendern -
sus acefones, Sin embango a Lango plazo esta prdeiica podiia LLevar a La fonr-

macibn de nuevos y mefores hdbitos en ahorwro e inversidn que incluinfan el mer



cado de valones como una alterrnativa importante.

EL gobienno debenfa fomentar el establecimiento de agentes y casas de bolsa en
Todas Las rhegiones del pais., Esta politica ayudariia a que dx'z»m/(gtuya La concen
thaciin existente en La intermedincibn bwwsdtil en unas pocas casas de bolsa -
banecarnias. Ayudania también a que Los recwisos sean canalizados mds equitative

mente entne Las empresas de todas Las dreas y sectores del pais.

EL papel de Los intewmediaiios no debe reducinse a sen sdmples efecutores de -
compra-venta s4no que una responsable Labor de andlisis, asesornia y promocién
debe traern como consecuencia el crecimiento- sustancial del ndmero de Lnversio-
nistas Los que no 48Lo aportardn capital nuevo sino que con sus diferentes de-~
cisiones contralbuindn a mantenern activo el mercado y presentandn una fuerza --
opuesta a La concentnacidn y a Los movimientos especulativos desestabilizado--

nes como Los preseniados en el Lilendio en estfudio.

Se deberd hacern que Zas empresas inseritas en el negistro naclonal de valores,
asl como Los intermediarnios (agentes y casas de bolsa) cumplan oportunamente -
con La obligacidn de presentar sus informes complefos y que Estos se hagan ac-

cesibles a La consulia de Los interesados.

- 143 -






GLOSARIO DE TERMINOS

ACCION,

Titulo valon que nepresenta una de Las fracciones Lguales en que se divide el capi--
tal socinl de una sociedad andnima. Acredita Los derechos de socio y su imponte re-
presenta el Limite de La obligacidn que contrae el acelonista ante fLercercs y La em-

presa misma.

ACEPTACIONES BANCARIAS.

Letnas de cambio emifidas por empresas a su propia orden y acepiladas por Lnstitucio-
nes de banea miliiple en base a cnéditos que éstas conceden a aquellas. EL comercdo
con acepiaciones bancawrics se realiza en fonma exinabunsdtil, es decin fuera de bol-
sal.

ACTIVO.

Conjunto de Las propiedades de una compaiiia; fewrenos, Lnmuebles, maquinariia, insta-
Laciones, dinero en efective, ete.

AL PORTADOR.

Tizula valor en el que no se consigna el nombie def propietario, pagadero al Lenedon
y negociable pon sdimple entrega.

ANALISIS FUNDAMENTAL.

Estudio de Los valores en base a factores Anherentes a La emisona como La esfuctuia

de capital, venfas, uwillidades, nimerno de acciones en cirewlacion, efe.
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ANALISIS TECNTCO.

Estudio de Los valores, en base a su comportamiento mediante ef andlisis de Zos fac-
fores que Los afectan, pero que son Independientes de La empresa, como La oferta. y -

Lo demanda que exista pon ellos y el entlonno,

BOLSA DE VALORES.

Reainte del Mercado de Valores ongdnizado, en donde se nealizan operackones de com--
pra-venta de valones inscriitos en &sta, a trnavés de Los agentes de bolsa y de Zos ope
radores de piso de Las casas de bolsa. Estas operaciones esidn sudetas o La Ley de :
La ofenta y La demanda, misma que defenmina Las coiizaciones o precdiohs a que pueden
operan Los agentes y‘ operadones. La funcifn de La bolsa se extiende también a La AU
pervisidn de Las operaciones realizadas en’ su senc, o sea, a fa iransparencia del --

mercado.

BONOS GUBERNAMENTALES.

Los emite el gobiernc y generan un interds pagadero perdibdicamente y su garaniia es-
24 nespabdada con newtas del patiimonio nacional (petréleo, man, ete.). La deuda --
contraida se divide en extranfera e interna. Esta GLiima con distineibn en monedd -
nacional y extnanfera. En el caso de Méxice, La colocacidn piblica de bonos guberna
mentales esid aufornizada, peto es mias comin su colocacién regular en reservas del -~

Banco Central y con tasas de internds especinles.

BOOM.

Palabra inglesa que se utilize para designarn un alza bursdiil desmedida.



BURSATIL.

Téumino nelacionado con La bofsa de valores, con Las negocimeiones que se Llevan a -
cabo en &sta y con Los papeles o valornes iegisinados y operados en su salin de rema-

fes.

CARTERA DE VALORES.

Conjunto de titulos-valon en poden de una persona o emoresa.

CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (CETES).

Son titulos-vakones al portadon emitidos por el Gobiewno Fedenal a través de fa Se--
cretario de Hacienda y Cnédito Pablico. No estipulan pago alguno de Lnfereses a su

fenedon, pero a trnavés de su colocacidn con una fasa de descuento, el nrendimiento --
queda determinado por Lo diferencin entre el precds ¢ que-se compra y el valon nomi-
nat -entregado al sen amontizado. Se emiten en senie y ofongan Los mismos derechos -
en-La-misme proporeidn a-sus poseedones.. la_amontlfzacibn de_estos titulos es a Los

Lres meses y se considenan dentrno del mercado de dinero.

COTIZACION,

Precio a que se compran y se venden Los valones en el salin de nemates de fa bolsa =

mexieana de valores.

DEPRECTACTON,
tn L&uminos ¢ 8 La disménucidn que en su valon de adquisicion sugre un actd
vo: 450 poi ¢ 0 deteiiono, {isico a Travds del iLiempo.




DIVIDENDO.

Reparto que se hace a 204 acclonisias de Las wiilidades obfenidas por La empresa-en
determinado efercielo; su fmponte es decretado por fa Asamblea Genenal de Accedlonis--

tas. los dividendos pueden ser en efectivo o en especie [acciones).

EMISION.

Acto de emdtin valores una empresa. Confunto de valones gue una emis o crea y pone
en eireulacibn. Una emision puede sen pdblica, 4L se nealiza La colocacidn de Los -
Litulos en el mercado de valores, a ravids de La intemmedineibn bws@iil y pruivada -
54 R colocacidn se hace a Los actuales acelonistas o a tnavés de La venta directa -

de un paguele .de acciones del vendedor al compradon.

FONDO DE THVERSION.

Tipo de sociedad de fnversidn muy extendido en algunos palses, cuyo capilal eb vauit
ble y estd nepresentade pon panticipeciones que compa 'y vende el fondo a Los intere
sados. Cuando adquiere una.parnticipacibn nreduce el capital por el mismo Amporte y -

viceversa.

HOLDING.

Palabra inglesa que designa aquellas sociedades cuyo objeto es La posesiin de acctd

s U OUKs  epress”.

INDEXADO.

Calificativo que se aplica a aquellos valones de nenia fija cuya wnortlizacidn o Anie
1és estd Ligado a Las {luctuaciones de un indice, conm objeto de asegurar al fenedor

un poder de compra consiante,
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INDICE DE PRECIOS Y COTTZACIONES.

EL Indice bursdtil puede comprender precios wiomedios, phectos al clewre, preciod de
veta, ele., y xealizan ponderaciones que expresen fa Lendencda centrnal de una mues-
‘e nepresentativa. Los Indices son editados en boletines especializados, por una -

agencia ¢ por Las propias casas de bolsa.

LIQUIDEZ,

Facilidad de algunos bienes, titulos o valones en Los que se ha .nvertido paia conver
rinse en dinero en efectivo medianie su venta.

MERCADO ACCIONARITO.

Es aquel en el que se operan exclusivamente acciones. En México el mercado accdlona-
nio se divide en dos grupos prineipales: las emifidas pon Zas instituciones de cné-
dito, compaiiias de segwios, fianzas y socdedades de inversién y Pas emitidas pon 40-

ciedades indusinifles, comencinles y de senvicios.

MERCADO DE CAPITALES.

Conjunto de ofertas y demandas sobre fondos pana el {inanciamiento o inveisién a Lt~
go plazo.

MERCADQ DE DINERO.

Conjunto de ofeitas y demandas sobre fondos, para el financiamiento ¢ {invernsidn a cor

Lo plazo.



MULTIPLO PRECIO-UTILIDAD.

Indicadon que se obtiene al dvidin el precio mds reclente de una acclon entre Lo wld
2idad anual obtenide en of dltimo ejerncicio contable de La empresa emfsona.
NOMINATTVO.

Titulo-valon en el que se consigne ef nombre del adquiniente y su propledad se Lrans

mite med.ionie endoso.

Documenio que pewmite La captacifn de necunsos porn Lo emisdidn de pagarés de algunas

empresas. Este nstruumento perterece al mercado de dinero.

PARTE DE FUNDADOR.

Ly

Titulo especial emilido por una sociedad al chearnse, que se entiega gratuitamenie a
cientas personas como hecompensa & sus serviclos prestades como fundadones. Este -~
Litulo no nepresenta {naccisn de capital lacciones), ni de crnbdito lobligaciones}, -

no tiene valon nomingl, pero Ziene derecho al nepaito de benedicios.

PRECIO-UTILIDAD.

Indicadon nesulianie de dividin el precio de mercado de una accidn entne Lo wlilidad

anual obtenide porn dicha accidn en el (liime eferciclo contable de Lo empresa emisc
V7
RENDIMIENTO.

Benegiclio que producen lfas inversdiones en valornes, fanio de renta §ifa como de nenle

variable. Este nendimiento puede sen en fowma de intenés, cuando es producido poi -



obligaciones, o de dividendos, cuando es producido por acciones. Es La renta o utdl-

Lidad que proporciona una inversion en valores.

RENTA FIJA, VALORES DE

Titulos-valon con derecho a percibin un interés {ijo durante el plazo de amontiza- -

cin, previamente establecido en La emisibn.

SPLIT.

Es el procedimiento que consiste en dividin Las acciones en circulaciin de una compd
fila en un nfimerc mayor, sin modificar el capital social. EL §in que se pernsigue es

que estas acciones sean compradas por un mayor nlmero de personds.
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