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INTRODUCCION 

El sistema financiero representa para la economfa de un pais un importante 

promotor del desarrollo económico, por que las políticas financieras y moneta~ 
rias se orientan principalmente a incentivar el ahorro interno, a través de 
nuev¿s productos y serv1ctos financieros, que apoya sustancialmente las aCti
vidades productivas de la econornia. 

En Héx1co el sistema financiero ha experimentado cambios importantes en su es

tructura, que ha requerido de un nuevo marco jurídico integral, asi como de 

modificaciones sustanciales de carácter organ1zaciona1, operativo e institu
cional; de esta manera se pretende continuar con la tradición histórica de 
constituirlo en uno de los puntales del desarrollo económico del pa!s. 

En este contexto, el Mercado de Valores en México esta llamado a ser uno de 

los principales mecanismos de financiamiento que contribuya a impulsar el ere• 

cimiento económico, vfa la canalización de recursos hacia los sectores produc
tivos del pafs. Por lo que la estabilidad económica representa para dicho mer

cado la oportunidad de modernizar su estructura financiera con el objeto de 

adquirir un alto nivel de competitividad externa. 

Durante la década de los ochenta, el mercado bursátil hubo de enfrentar una 

serie de dificultades financieras que afectaron el comportamiento de las ope

raciont::o con instrumentos financieros. 

A partir de 1981 se presentaron diversos factores que detuvieron el crecimien

to y expansión del mercado de valores; a saber la espectatlva de una devalua

ción de la moneda, ante la pérdida de dinamismo de las exportaciones petrole

ras, a consecuencia del descenso en el precio mundial de dicho producto, y 
los aur..ent.os en las tasas internacionales de interés, los cuales orfg;naron 
serios problemas financieros en la economfa mexicana. 

Ante los problemas de 1 iquidez que 1 a economi' a mexicana experimentó durante 



la década de los ochenta, la pal itica monetaria del gobierno federal se orien

tó fundamentalmente a instrumentar una politica de financiamiento del déficit 

público via la colocación de valores a corto plazo en el mercado de valores. 

En particular los CHES fueron los instrumentos financieros que impulsaron 

las operaciones en el mercado bursátil, a excepción de los valores de renta 

variable cuya participación en el mercado de valores no es muy significativa, 

lo que explica el escaso desarrollo del mercado de capitales. 

Cabe destacar que en 1987 el mercado bursátil experimentó un importante auge, 

lo que permitió generar en el sector bursátil recursos que financiaron princi

palmente el déficit del sector público. ya que la negociación de acciones no 

representa un mecanismo importante de financiamiento para empresas inscritas 

en Bolsa. 

En octubre de dicho año el mercado accionario sufrió una drástica cafda, pro

ducto de la excesiva especulación que se presentó en la Bolsa Mexicana de Va

lores, lo que propició una mayor profundización de la crisis financiera. 

En ese sentido, el estudio tiene como finalidad determinar los factores macro· 

económicos que inciden en el comportamiento del mercado bursátil (mercado de 

dinero y mercado de capitales) así como observar los indicadores básicos que 
permiten apreciar el desenvolvimiento de dicho mercado. 

la hipótesis de trabajo es: los indicadores de las variables macroeconómicas 

son factores que inciden en el comportamiento del mercado bursátil en México, 

por lo que los movimientos en las tasas de interés, producto de la inflación 

y la depreciación del tipo de cambio, afecta la operatividad de los valores 

de renta fija en el mercado de dinero, mientras que la especulación en Bolsa 

y las espectativas sobre la economia mexicana influye en el comportamiento 

del indice de precios y cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores. 

Para alcanzar el objetivo y la hipótesis planteada se desarrollaron los si
guientes capitulas: 
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En el capftulo uno se presenta un análisis teórico del mercad9 monetario con 
el objeto de observar el comportamiento del públ feo en relación a sus prefe

rencias de liquidez, considerando como marco de referencia la teoría keynesia
na. De esta manera, a través de la instrumentación de la politica monetaria, 

puede determinarse las preferencias que el público tiene acerca de los acti
vos que existen en el mercado financiero (bonos y dinero), de acuerdo al ren
dfmfento y 1 fquidez que los instrumentos financieros tienen en dicho mercado. 
Lo anterior es observable a través de las diferentes carteras de inversión 

que pueden formarse con los activos financieros, en este caso con dinero y/o 
bonos del gobierno federal y de las empresas privadas (acciones), con el pro

pósito de incurrir en un menor riesgo, pero con la finalidad de obtener 

mayores ut i1 idades. 

En el capitulo dos se presenta la evolución del Sistema Financiero Mexicano y 
el de la economfa mexicana durante el periodo 1960-1982, en donde particular

mente el sistema bancario se consol fdó como parte fr.:portante de1 sector finan
ciero, al concentrar y controlar una creciente cantidad de recursos financie

ros. El proceso de dolarfzacfón que se presentó en la economfa mexicana asf 
como la instauración de la banca múltiple en la década de los setenta, permi

tió a los bancos nacionales mantener un mayor control de los capitales; asi

mismo se observó una mayor central lzaclón de los bancos, debido a que las Ins

tituciones de banca múltiple debían adquirir un mayor nivel de competitividad 
externa. 

Es conveniente señalar que hasta antes de 1980 la participación del Mercado 

de Valores en el sistema financiero no fue significativa, debido a que el po

der que detentaba la banca privada sobre el sector financiero fmpedla al mer

cado bursátil desarrollarse sanamente; asimismo la intermediación financiera 
no bancaria actuó en beneffcio del sfstema bancario, dado que la banca era 

propfetari.a de casas de bolsa, arrendadoras, etc., ad~rná!; manten id una estre

cha relación can las empresas de mayor Importancia en el pals. 

Por otra parte, las caracteristicas importantes que se presentaron en la eco-
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nomia mexicana en el periodo mencionado, fueron: alto endeudamiento externo, 
déficit creciente en el sector público, relativa pérdida de control sobre el 

patrón monetario, una significativa petrolerización de la economia mexicana, 
lo cual propicio una creciente vulnerabilidad de la economfa nacional ante 
los cambias· que experimentaban los mercados tn_ternactonales. 

En el capitulo tres se real iza un análisis acerca del comportamiento de el 

Mercado de Valores durante el periodo 1982-1988, en el cual las operaciones 
con valores financieros adquirieron gran importancia, en particular los CETES 

son los instrumentos más negociados en el mercado bursátil debido a que repre
sentan la principal fUente de financiamiento del gobierno federal. Cabe desta
car, que las operaciones con CHES fueron los que dieron mayor dinamismo a 
las actividades bur~átiles e incentivaron 1a inversión en valores, por sus ca

racterísticas de rendimiento y 1 iquidez. 

En el periodo señalado, el comportamiento de el mercado accionario se dió en 
un contexto recesivo de la economia nacional, el principal auge que experimen
tó dicho mercado fue en 1987, auge sostenido primordialmente por la creciente 

especulación, medible a través del múltiplo precio-utilidad, que se presentó 
con los valores de renta variable. A pesar de las dificultades económicas 

existentes en el pafs, el indice de la Bolsa aumentó considerablemente a par

tir de 1986, año en que se profundiza los problemas financieros del pais, 

producto de la calda del precio internacional de petróleo. Stn embargo, el ca

rácter recesivo de la economía no fue un obstáculo que impidiera el crecimien
to acelerado del indice bursátil, a pesar de que se presentaron desajustes ma· 

croeconómicos que afectaron notablemente la actividad productiva del pafs. 

Le especulación en Bolsa alcanzó su limite cuando se presentó la caida del In

dice accionario, lo cual evidenció una nueva crtsts financiera cuyas conse

cuencias se ~radujeron en pérdidas Importantes de capital para los participan
tes en las Operaciones bursátt les. asimt smo cont tnuaron presentándose altos 
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fndfces inflacionarios acompai\ados con una devaluación del pes~, factores que 

se convirtieron en fuertes presiones para las tasas internas de interés. 

Después de la calda del indice accionario, la recuperación del mercado en 

1988 fue lenta. En el marco de Pacto de Solidaridad Económica (PSE) se preten

dh crear mayor confianza en la economía nacional, sin embargo. las espectati -

vas sobre el futuro comportamiento de la actividad económica eran inciertos, 

ante el posible fracaso del programa antiinflacionario, por lo que las opera

ciones bursátiles con instrumentos de renta variable no mostraron el dinamis

mo esperado. En cambio, los CETES continuaron constituyendo la principal fuen

te de financiamiento del sector público. 

En el capftulo cuatro se presenta el proceso de apertura financiera, estraté

gia encaminada hacia la modernización del sistema financiero mexicano, y cuyo 

objetivo es alcanzar un alto nivel de competitividad externa a través de un 

sistema más eficiente y rentable. 

En particular ~e pretende que el Ht:rcado de Valores se convierte en un impor

tante mecanismo que promueva el desarrollo económico a través de una mayor ca

nalización de recursos financieros que apoyen la inversión productiva de las 

empresas; por lo que la inversión extranjera en Bolsa representa un medio im

portante para que exista una mayor par ti ci pac ión de 1 os sectores económicos 

en el mercado bursátil. 

Asimismo, en dicho capitulo se presentan algunas medidas tendientes a prOmo

ver la modernización del mercado bursátil, así como el comportamiento que el 

mercado accionario registró en 1989, en el cual se observó una recuperación 

gradual de las operaciones bursátiles. Cabe mencionar, que en los primeros 

siete meses de 1990 el comportamiento del indice de precios y cotizaciones, 

continuó con su tendencia hacia la alza, en julio el indicador bursátil alcan

zó su nivel más alto, producto de la propuesta de la iniciativa de ley para 

restablecer el sist~m! mi~to d~ banca y 1a relativa establ11dad económica so

bre la que se desenvolvió el país en dicho período. 
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CAPITULO 1 

LA TEORIA KlHETARIA DE KEYHES 

Con el objeto de brindar una mejor aproximación al problema de estudio, es 

conveniente señalar los aspectos teóricos más importantes que se relacionen 

con éste, de esta manera se ha considerado como marco de referencia 1 a teoria 

keynesiana, cuyo modelo está integrado por: el mercado de bienes, el mercado 

monetario y el mercado de mano de obra o de trabajo. Estos mercados 

adquieren un papel importante en el comportamiento de la economia¡ los 

desequil ibrtos económicos que se presentan en cada uno de ellos, originan 

cambios en el nivel de equilibrio de la economia, afectando en conjunto, la 

producción, 1 a oferta monetaria y el empleo. 

Dentro del esquema de este modelo, se anal izará el mercado monetario y, en 

particular el relacionado con el motivo especulación, ya que a través de éste 

se pueden observar los factores que pueden determinar el comportamiento de un 

mere ado de va 1 ores en 1 a econorni a. 

1.1 El Hercado Honetario 

El mercado monetario cuenla, como todos los demás mercados, con dos partes: 

la demanda y la oferta. i\mbos componentes mantendrán al mercado en 

equilibrio si no se presentan cambios significativos en el comportamiento de 

la economía. Sin embargo, es factible esperar cambios en las variables 

macroeconómicas que incidirán en el mercado de dinero a través de la 

instrumentación de pal iticas monetarias para corregir los desequtl ibrios que 

o-;~ presentan en la economia. De esta manera, para comprender los componentes 

de este mercado, se analizará en primer término la parte de ia demdnd.a. 



1.1. l la demanda de dinero 

En el modelo keynesiano, 1 a demanda de dinero se presenta como una demanda de 

saldos en activos financieros, a través de los motivos de preferencia de 

liquidez señalados por Keynes: 11 

l. El motivo transacción es el ingreso que se destina a las operaciones 
corrientes de cambios personales y de negocios. 

z. El motivo precaución es el deseo de mantener dinero para imprevistos 

(compras Inesperadas y/o compras anticipadas). 

3. El motivo especulación es el propósito de conseguir ganancias a 

. través de las espectativas futuras en la tasa de interés o 
rendimiento de 105 bonos u otros valores financieros. 

El motivo transacción depende del ingreso monetario de las personas, es 
decir, los individuos mantienen dinero para la realización de su gasto diario 
en alimentación u otros artículos necesarios para su consumo personal. Cuando 

se incrementa el ingreso, la demanda de biene.s y servicios también aumenta, 

es decir se efectúa un mayor consumo de bienes y servicios en la economia, lo 

que trae consigo un creciente flujo de activos monetario. 

"De esta manera, los saldos monetarios nominales que desean las personas para 

satisfacer la motivación de las traitsacciones es una proporción constante del 

ingreso". l./ 

Por otra parte, dado que una persona puede tener sus activos liquidas, ya sea 
en dinero o en bor!Cli, .as i'OSiblt? esperar que un aumento en la tasa de interés 

o de la tasa de rendimiento de los bonos podrá inducirlo a asignar más 

1J C:eynu J.M. horh General de la OCupaci6n, el lnterh 1 el dinero. p, 154, 
V laurente Harrh. Teorh Moner.arh, pp, 219 y i!ZO 



activos para la adquisición de bonos y destinar una menor cantidad para 

mantenerlos en dinero. Por el contrario, una disminución en la tasa de 

interés lo inclinaria a vender unos activos de bonos y tenerlos en dinero. 

A esta inclinación a mantener más o menos dinero o bonos, dependiendo de la 
tasa de interés corresponde al motivo especulación. 

Para ampliar el aná 1 is t s consideremos que 1 as personas poseen determinada 

cantidad de riqueza, que puede mantenerse en dinero o invertirse en bonos, o 

bien conservarla en ambos activos. Al existir una decisión acerca de los 

activos que comprarán, hay en el mercado una tasa corriente de interés sobre 

los bonos. Ante esta situación, los individuos mantendrán ciertas 

espectativas con respecto a. que si la tasa de interés aumentará, bajara o 

permanecerá constante durante el periodo en el que conservarcin los bonos que 

decidan comprar (generalmente el tiempo es de un año). 

Considerese en primer término los bonos o valores financieros que emiten las 

empresas; si las espectativas que tienen las personas sobre el mercado son de 

una baja en la tasa de interés, éstas esperarán obtener una ganancia de 

capital, ya que un descenso en la tasa de interés va acompañado de una alza 

en el precio de los bonos. Este resultado se explica porque una caída en la 

tasa de interés ocasiona un descenso en los costos crediticios para las 

empresas, por lo que se traduce en un aumento en los niveles de inversión 

productiva par parte de éstas. Oe ésta manera, puede presentarse un aumento 

en el margen, de utilidades de hs empresas, lo que tiende a respaldar sus 

valores financieros. Bajo estas circunstancias, al observarse un 

comportamiento positivo en la actividad productiva de la economía y por tanto 

de las empresas, las cuales mantienen valores en el mercado para su 

financiamiento, es fac.tibl<:? ~!iperar un aumento en la demanda de estos 

titulas, presentándose asi un incremento en el precio de dlcho5. valores y 1 

por consiguiente una ganancia para el tenedor de estos titulos. 

Si consideramos ahora los bonos gubernamentales, es factible que la baja en 



la tasa de interés orille a los tenedores a vender sus tftulO!i, es decir, se 
reducirá el margen de la demanda especulativa, ya que ante esta situación, se 

presentarán pérdidas de capital en los títulos que poseen las personas, 

porque son bajos los rendimientos de los valores financieros. Por lo tanto, 
en el mercado existirá una creciente oferta de bonos, propiciando asf una 
baja en el precio de los mismos. De esta manera, las personas mantendrán ºsus 

activos en dinero, cuyo beneficio financiero es cero pero no incurre en 

ningún riesgo. 

Si suponemos que las expectativas de las personas son el de esperar un alza 
en la tasa de interés, es posible que entonces espere una pérdida de capital 
si conservan valores financieros emitidos por las empresas, ya que éstas no 
podrán incrementar sus inversiones productivas, a causa del alto costo del 
dinero y, por lo tanto, sus utilidades no aumentarán significativamente. Oe 

esta manera, no existirá un respaldo financiero para dichos bonos, 

ocasionando una baja en el precio de éstos y una pérdida de capital para los 

propietarios de los titulas de las empresas. 

Sin embargo, el alza en la tasa de interés puede garantizar una ganancia de 
capital para el tenedor de bonos gubernamentales, porque los rendimientos 

esperados son altos, propiciando que la demanda para transacciones se reduzca 

para dar lugar a un incremento en la demanda especulativa. Por lo tanto, en 

el mercado se presentará un exceso en la demanda de bonos lo que impl tea un 

aumento en el precio de éstos. Así, dada la tasa de interés que esperan,~ las 

personas desearán conservar sólo dinero cuando la tasa de interés sea baja, y 

sólo bonos cuando la tasa sea elevada. 

Por último, en relación al motivo precauc1ón Keynes la interpretó, por una 
parte, como un elemento de la demanda de dinero que está en función de la 

tasa de 1n.terés (demanda especulativa), y por otro, señala que la demanda de 

saldos precautorios depende fundamentalmente del ingreso monetario (demanda 
para transacciones). Ambos componentes de la demanda de dinero han sido 

anal izados anteriormente. 



1.1.2 la oferta monetaria 

La oferta monetaria se compone de dinero en circulación - billetes y -

monedas - en manos del públ feo no bancario mas depósitos a la vista - saldos

en cuentas de cheques - en los bancos comerciales. Estos activos liquidas 

poseen dos caractcrfsticas comunes: se aceptan generalmente como medio de 

cambio en la economía y no producen intereses. 

la oferta de dinero en términos nominales está determinada por las acciones 

del público a través de la relación efectivos-depósitos, por la relación 

reservas-depósitos en los bancos comerciales y por el Banco Central. 

El Banco Central controla el nivel de la oferta monetaria, en primer lugar, 

estableciendo requisitos de reserva sobre los depósitos a la vista, y después 

alterando el monto de las reservas que suministra. 

•La oferta monetaria se representa a través de la curva LH, la cual represen· 

ta pares de tasa de interés (r) e ingresos (Y) que :nantendrán el mercado mane· 

tario en equil ibrfo con un nivel dado de la oferta monetaria, H, y un nivel 

dado de precios, P." Y 

Para observar el comportamiento de la curva LM (oferta monetaria), supongamos 

que el Banco Central decide aumentar la oferta de dinero en la economía, ante 

esta situación se presenta un desequil fbrio en el mercado monetario, ya que 

existe una mayor cantidad de dinero en relación con la demanda, lo que origf·· 

na un desplazamiento de la curva LH hacia la derecha, como puede observarse 

en la gráfica l. J. 

Bajo estas circunstancias, vendrá un proceso de ajuste para regresar nuevamen· 

te al equilibrio. Asi, el exceso de oferta monetaria propiciará una baja en 

la tasa de interés (r), lo que implica una mayor preferencia del público a 

}/ Vllh• H. Sranson. Teorfa y Polftfca Macroeconómlca. P. 95. 



destinar sus activos a dinero y no haci~ la compra de bonos, debido a que el 
rendimiento de éstos no garantizan al tenedor del titulo una ginancia del ca
pital. Por consiguiente, se incrementará el ingreso de las personas para des· 
tinarlo a sus transacciones cotidianas. 

Por lo que se refiere a la especulación, esta se reducirá a causa de la caida 
en el precio y rendimiento de los bonos. Además la baja en la tasa de interés 
incentivará a los empresarios a solicitar créditos para canalizarlos hacia la 
inversión productiva, que se comporta inversamente proporcional a la tasa de 
interés, por lo tanto la producción de bienes y servicios aumentará para res· 
tablecer el equilibrio en la economfa. 

Por ei contrario, una reducción en la oferta monetaria, por parte del Banco 
Central, mostrará un desplazamiento de la curva LH hacia la izqu1erda, colihl 

puede apreciarse en la gráfica 1.2. 

La aplkación de esta política monetaria trae consigo un desequilibrio en el 
mercado de dinero, porque ahora se presenta un exceso de demanda sobre la 
oferta, lo que origina una alza en la tasa de interés (r), este efecto en r 
motivará a las personas a asignar una parte importante de sus activos hacia 
la adquisición de bonos (demanda especulativa) y mantener una menor cantidad 
para cubrir su consumo diario (demanda para transacciones). Además, el incre
mento de la tasa de interés propicia a que el precio de los bonos aumente, de
bido a los altos rendimientos que éstos ofrecen y a que en el mercado existe 
una cree.tente demanda por dichos títulos. Asimismo, el aumento en las tasas 
de interés ocasiona una calda en los niveles de inversión productiva, 
r.::;duc~énd'Jse de esta manera, la producción (y), restableciéndose asi el 
equil ibr\o en la economía.. 

1.2 El Modelo del Enfoque de la Cartera 

La preferencia de liquidez que tiene el público sobre los activos que desea 
mantener {dinero o bonos) puede observarse a través del enfoque de la carte

ra, la cual muestra las alternativas de inversión que se le presenta al indi-



viduo para maxtmizar sus beneficios, de acuerdo a las expectativas que tiene 

acerca de la tasa de interés en el momento mismo en que el mercado monetario 
existe una tasa de interés corriente. 

1.2.1 El modelo básico del enfoque de la cartera 

Para una cartera de inversión dada, se supone que el individuo tiene oportuni

dad de comprar dos activos: bonos y dinero. Cada uno de estos activos tiene 
una distribución de probabilidad de _los rendimientos: la del dinero se descri
be como (Um Om) y la de los bonos (Ub Ob). Las carteras pueden obtenerse a 

través de las combinaciones de dinero y bonos que el individuo realiza para 
seleccionar la mejor opción de inversión. A su vez, estas carteras tienen tam
bién una distribución de probabilidad di! los rendimientos (Uw Ow), cuya media 

y desviación estándar dependen de: "1) la distribución de probabilidad de los 
rendimientos del dinero y de los bonos y Z) la proporción de dinero y de bo

nos en la cartera". Y Dada la distribución de probabilidad de los rendimien
tos de cada uno de estos activos, la tarea del tndtvtduo será buscar al máxi
mo beneficio a través de las diversas combinaciones de dinero y bonos que ge

nere el óptimo de rentabilidad (Uw OW), es decir, seleccionar la cartera que 
garantice al tenedor de activos altos rendimientos (Uw) y riesgos bajos (OW). 

El enfoque de la cartera de la teoría de demanda de dinero puede analizarse a 

través de curvas de indiferencia, en donde se presentan las oportunidades de 

Inversión del Individuo de acuerdo a su preferencia de mantener dinero y/o bo
nos. 

De esta manera, en la gr~fka 1.'3 s~ presenta el modelo del enfoque de la car

tera, en donde se observa los rendimientos y riesgos de la distribución de 
probabilidad de la cartera, en términos de la media (Uw) y de la desviación 

estándar (OW), las curvas de Indiferencia muestran las preferencia que tiene 

el individuo acerca de los activos que desea mantener, considerando el riesgo 

~/ L1urenee Narrls, Op. Cit. p. 237. 



y rendimiento de éstos; es lógico que éste tratará de incurr!r en el menor 
riesgo ~osible y buscar las alternativas apropiadas para lograr altos rendi
mientos, de acuerdo al supuesto de que el objetivo del individuo es el de al· 
canzar la curva de indiferencia más alta en donde se maximizan las utll Ida· 
des. La linea de oportunidad (OF) representa la combinación de riesgo y rendl· 
miento, a través de ella el individuo puede determinar la mejor cartera de ·in· 
versión con diferentes combinaciones de dinero y bonos. 

Es importante se~alar, que OF indica que se puede obtener un mayor rendimlen· 
to sólo asumtendo un mayor riesgo, es decir, destinando más cantidad de acti

vas hacia la obtención de bonos para aumentar la probabilidad de generar al· 
tos rendimientos pero acompai'\ada de riesgos elevados. 

El individuo estará en equilibrio cuando obtenga la combinación óptima de bo· 
nos y dfnero, la cual está representada por la riqueza que invierte en mante .. 

ner estos activos. Así, el equilibrio se muestra en el punto de tangencia en· 
tre OF y la curva de indiferencia más alta (U¡). 

En las partes 8 y C de la gráfica se presenta la relación existente entre com
binaciones particulares de dinero y bonos as! como combinaciones particulares 
de rendimiento y riesgo de la cartera. El eje vertical de la parte B mide la 

proporción de dinero en la c•rtera, 11/11 • H/(H+S), W • riqueza, H • dinero, y 

6 • bonos. Cuando en la cartera se decfde mantener únicamente dtnero, enton~ 

ces H/W • 1; y cuando se compone por completo de bonos, H/W • O. 

La linea KG representa la relación existente entre la proporción del dinero 
en la cartera y el rendimiento de la cartera. Asimismo, KG muestra una situa
ción en la que aumenta la rentabil ld•d tlc la cartera a medida que aumenta 1 a 
proporción de bonos en la misma, es dectr, en la medida en que dhm1nuye la 
cantidad de dinero para asignarlo a bonos. En la parte C, el eje horizontal 
mide H/11, ·1a proporción de dinero en la cartera. La linea LN, al igual que 
KG, representa la relación existente entre la proporción de dinero y el rendl· 



miento de dicha cartera. También en esta parte, se considera que el rtesgo de 

la cartera aumenta en la medtda en que seguimos asignando una mayor cantidad 

de activos hacia la obtención de bonos. 

Por consiguiente, las partes A y B de la gráfica 1.3 constituyen la base del 

lugar geométrico de la oportunidad (OF), que aparece en la parte A. Dada la 

proporción de dinero existente en una cartera (digamos (H/wl¡¡, hay una dis

tribución de probabilidad de los rendimientos de la cartera que tiene una me

dia particular (U*w) y una desviación estandar particular (O*w). De esta mane

ra, a lo largo de la curva OF podemos encontrar una diversidad de carteras de 

inversión con diferentes distribuciones de probabilidad de rendimiento y ries

go, sin embargo la maximlzaclón de la utilidad se dá en el punto de equili

brio E, en donde se presenta la cowbinación ópttr.1a de bonos y dinero que per

mite obtener mayores niveles de beneficio. 

J.2.2 La seleccton de la cartera del individuo 

Dada la combinación de cartera, de bonos (B) y dinero (H), el individuo puede 

seleccionar la mejor opción de inversión con la expectativa previa del riesgo 

y rendimiento que tienen los activos en el mercado. 

Asi, dentro del enfoque de la cartera, Tobin distingue tres clases de prefe· 

rencias por las que el individuo intercambia riesgo y rendimiento. Cada una 

de ellas se presenta en la gráfica 1.4. Las gráficas 1.4 (a)-(c) representan 

individuos con aversión al riesgo. Estos casos indican que la persona demanda 

un rendimiento esperado mayor a cambio de asumir un riesgo cada vez más gran

de, pcr lo que las t;1Jrvas de indiferencia tendrán pendientes positivas. La 

gráfica 4(d) señala curvas de Indiferencia de una persona que podrla denoml· 

narse amante del riesgo. Las pendientes son negativas porque este tipo de per

sonas están dispuestas a esperar un rendimiento menor pero con la probabili

dad de afrontar un mayor riesgo. 

Consideramos en primer lugar la parte (a) de la gráfica 1.4. en donde se pre-



sentan las personas que prefieren diversificar sus inversion.es. "Cuando el 
riesgo aumenta en incrementos iguales el diversificador demanda aumentos ere· 
ciente< del rendimiento•, W Aquf el Individuo tratará de alcanzar la curva 
de Indiferencia más alta posible, dada la cantidad de riqueza que posee. Por 
lo tanto, el rendimiento esperado y el riesgo de su cartera estar~n en fun· 
clón del punto de tangencia entre la curva de Indiferencia más alta y su'li
nea de presupuesto. El cual representa el punto de equll lbrlo del dlverslflca
dor, en donde mantendrá una proporción idéntica de bonos Bo y dinero Ho, con 
alternativas de modificar continuamente su cartera. 

Por su parte, las gráficas 1.4 (b)-(c) muestran las curvas de Indiferencia de 
aquel 1 as personas llamadas jugadores desenfrenados. Se les 11 ama así, porqué 
están dispuestos a destinar su riqueza a obtener solamente bonos o definitiva
mente no adquirirlos y mantener su riqueza en dinero. Cuando las personas de· 
clden mantener dinero y no bonos las curvas de Indiferencia del jugador están 
empinadas en relación a la linea de presupuesto (gráfica 1.4 (b). Por el con
trario cuando prefiere mantener todo en bonos y nada en dinero sus curvas de 
indiferencia son planas en relación a la misma linea de presupuesto (gráfica 
4 (c)), por últ lmo, 1 a gráfica l. 4 (d) representa 1 a curva de ut 11 ldad de un 
amante del riesgo. El Intentará maximizar el riesgo y, por consiguiente, depo
s 1 tará toda su rl que za en bonos. 

Oe lo anterior, se observa que dentro del mercado se presentan una variedad 
de alternativas de inversión que se pueden seleccionar a través de las carte· 
ras que se obtengan de la combinación entre dinero y bonos. Es importanti se· 
i\alar, que en términos del modelo del enfoque de la cartera, la mayoria de 
los tenedores de títulos son dtversificadores y siempre buscan lograr altos 
beneficios. 

1.1 \lllllH H. Br•nson. Op. Cit. p. :nz. 
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CAPITULO 2 

EL SISTEMA FINANCIERO Y LA ECONOlllA MEXICANA 

Un sistema financiero dentro de una economía capitalista debe cumplir un pa

pel de intermediario entre los poseedores de fondos prestables y sus demandan· 

tes. Es decir, debe captar recursos, a través del sistema bancario y del mer

cado de valores, ofreciendo atractivos rendimientos en los diferentes tipos 

de instrumentos financieros que se encuentran en el mercado monetario. La can

tidad de recursos captados debe permitir un mayor flujo de capitales hacia la 

inversión en los diferentes sectores de actividad productiva. Los movimientos 

dinámicos de los flujos financieros propiciará una rápida expansión del apara
to productivo, impulsando asi el crecimiento y desarrollo económico de un 

país capital is ta. 

En Héxico, la evolución del sistema financiero estuvo, en un primer momento 

vinculado con el desarrollo económico del pafs, ya que este proporcionó un 

marco económico importante que generó recursos que apoyaron sustancialmente 

la inversión productiva. 

Sin embargo, en la década de los setenta, se registró en el sistema financie

ro un proceso de desintermediación financiera¡ esto significó que los fondos 

prestables que existían en la economía no se canalizaron a la intermediación 

financiera sino se colocaran en otro tipo de actividad no productiva y en al

gunos casos fueron sacados masivamente del pais. Asimismo, durante algunos 

años los pasivos se dolarizaron aceleradamente, lo que significó la perdida 

parcial de soberanía monetaria, al dominar el patrón monetario extranjero. 

Además. el creciente endeudamiento externo público y privado, llevó fuera del 

país parte del proceso de intermediación. Aunado a ello, el escaso desarrollo 

del mercado de valores no permitió ampliar el margen de recursos en la econo

mfa para impulsar los nuevos proyectos de inversión de los diversos sectores 

económicos. 



2.1 Antecedentes del Sistema Financiero Mexicano 
y An~lisis de la Economta Mexicana. 

La evolución del Sistema Ftnanciero en México ha estado vinculado al desarro

llo económico del pais. Desde el periodo de la colonia y hasta el movimiento 
annado de 1910 surgieron y desaparecieron diferentes instituciones bancaiias 
e incluso de valores, las cuales estuvieron relacionadas con la formación de 
grandes capitalest producto de la explotación minera, agrícola y comercial. 

Esta situación se debió al insuficiente desarrollo de las instituciones finan
cieras, propiciado por su restringida cobertura y captación de los recursos 
financieros, la escasa integración nacional y la creciente inestabilidad polf
tica del paf s. 

No obstante que los problemas politicos, económicos y sociales fueron facto
res que obstaculizaron un desarrollo integral del sector financiero, cabe des

tacar que en los últimos años de ese perfodo se encuentran los origenes del 

sistema financiero actual, en donde el Banco de México. S.A., Banco Nacional 
de México, S.A. (BANAHEX), Banca Serffn, S. A. y la Bolsa Mexicana de Valo

res, son instituciones financieras importantes en el funcionamiento del siste
ma. 

En el cuadro 2.1 puede apreciarse la integración del Sistema Financiero Mexi

cano entre 1940 y 1960, en donde la autoridad principal es el Banco de H~xi

co, institución que se ha convertido en una fuente importante de financiamien
to, tanto para el sector públ icü como privado. Asimismo, en ese periodo el 

destino del crédito también fue apoyado por los diversos bancos de fomento es

pecial izado que facll itaban el flujo de capital es hacia aquel los sectores de 
la economia nacional necesarios para el desarrollo del pais (agricultura, 

construcci~n y comercio exterior), los cuales no recibían crtfditv:i por parte 
de instituciones financieras privadas. 
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Con la fnstitucfonalizacfón, de 1940 a 1976 la economía mexicana registró un 

crecimiento económico sostenido y una relativa estabilidad pal ftfca, aunque 

en los últimos ai\os, estas dos tendencias se revirtieron al manifestarse una 

paral izacfón en la dinámica económica del pai s en medio de crecientes movi -

mfentos polítfcos. 

En el periodo 1940-1970, el crecfmiento económico fue impulsado por el proce

so de fndustrfaltzacfón, el cual consistió en incentivar la inversión privada 

para consolidar una base industrial y lograr su posterior expansión. Sin em

bargo, "el desequilibrio estructural del aparato productivo, caracterizado 

por un escaso desarrollo del sector bienes de capital y por la ausencia de 

creación y adaptación tecnológica propia, se constituyó en un limite permanen

te para un desarrollo económico equilibrado". §/ 

Asimismo, el crecimiento económico se vió favorecido por una pol ftica fiscal 

expansionista, en donde el incremento del gasto público apoyó notablemente la 

formación de capital como parte importante de la inversión productiva. De es

ta manera, el Estado amplió sus funciones para garantizar la reproducción del 

capital, reorganizando el marco legal urgente y ampliando la infraestructura 

básfca. 

Es conveniente mencionar que una de las principales caracteristtcas de la po

litica en este periodo fue la relación que existió entre la política moneta

ria y fiscal, dada por el financiamiento bancario del déficit público. 

En el periodo del desarrollo estabilizador, los ajustes de pal ítica económica 

pretendían garantizar una mayor estabilidad interna, un crecimiento del pro

ducto interno bruto (PIS) y mantener fijo el tipo de cambio. Durante esta eta

pa de la economía mexicana, la politfca de tipo de cambio SP. aplicó con la fi

nalidad de atraer capital extranjero que sirviera de complemento al nacional, 

~/ Cardero, Maria Etena. Patr6n Monetario y .\cU111Ulacl6n en Mhfco, Nacionalización y control de 
cHbfoa. p. 34. 
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con el objeto de impulsar la actividad productiva mediante paquetes de lnver~ 

sión y tecnología extranjera, destinado hacia aquellos sectores. de mayor dina

mismo productivo, y asi continuar con el proceso de industrialización inicia

do en 1940. 

No obstante lo anterior, no se Impulsó en forma Integral la Industria de bie

nes de capital, ya que el aparato productivo nacional aunado con el capital 

externo se dedicaban a producir bienes de consumo duradero, factor que se con
virtió en un limite permanente para mantener la expansión del aparato produc· 
t lvo. 

Cabe destacar, que uno de los principales mecanismos que el gobierno federal 

utilizó para corregir los desajustes financieros del sector público y de la 
balanza .de pagos 1 lo constituyó el endeudamiento externo, las caracteristicas 

que asumió dicho endeudamiento fueron: "primero; la deuda externa adquirió un 
carácter mucho mb privado; a medida que los créditos privados se vuelven ca

da vez más Importantes que los créditos públicos. Segundo; los créditos banca

rios superan los créditos de proveedores y predominan sobre todas las formas 

de contrato privado. Tercero; los acreedores de Estados Unidos cobran cada 
vez más importancia•. 1f 

Asf, México hubo de enfrentarse a un nuevo problema de carácter financtero, 

el cual ocasionarla transferencias de capitales por concepto de servicio de 

la deuda externa. 

Por lo que se refiere al Sistema Financiero Mexicano, en 1924 éste es reorga

nizado en la primera Convención Bancaria y en 1925 se establecieron las prin
cipales leyes que normaron el funcionamiento de las diversas instituciones 

bancarias: La Ley General de lnstltuciones de Crédito y Establecimientos Ban
carios; los Estatutos de México (1925) y la Ley Orgánica del mismo; La Ley Ge-

?J Guillen Ro1110, H~ctor. Or1ienn de la Crlsts en Hh.lco 1940·1982. p. 38 y 39. 
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neral de Títulos y Operaciones de Crédito; y el Reglamento de la Comisión Na

cional de Valores. 

Asimismo, se constituyeron los principales organismos del sistema bancario, 

entre los cuales se encuentran, la Asociación de Banqueros de México, A.C .. y 

la Comisión tlacional Bancaria {que posteriormente daría origen a la Comisión 

llacional de Valores). 

Con base en lo anterior, en el período del modelo de sustitución de importa
ciones, las instituciones financieras se orientaron a promover el desarrollo 

industrial y el proceso de urbanización mediante el impulso de la infraestruc

tura productiva básica, la importación de maquinaria y equipo moderno, mr.ite

rfas primas y tecnología, asi como la construcción de vivienda y servicios pú

bl leos. 

Los diferentes tipo'! <le i!"lstitucio111::, -bancos de depósito, financieros, hipo

tecarias, etc.- se integraron estrechamente y aumentaron sus operaciones acti
vas y pasivas, de tal forma que el sector financiero va adquiriendo un carác
ter altamente concentrado. 'í en dónde los bancos controlan y manejan una cre

ciente cantidad de recursos financieros. 

En dicho período, el Banco de México, Nacional Financiera y los fideicomisos 

de esta última, cobraron cada vez mayor importancia en el financicmicnto y e1 

fomi:nto de la industria a nivel nacional. Asimismo. la banca comercial priva

da aceleró su expansión y diversificación de sus servicios, como es el caso 
del Banco de Comercio, S. A, el Banco de Londres y México {que después se 

convertiría en el Banco Serfin, S.A.) y el Banco Nacional de México, S.A. pa
ra apoyar el proceso de industrialización. 

Por su parte, los bancoo; d~ Obn:~ y Senkio:, Púb11cos y flacional Urbano, 

S.A. (que formarían el grupo financiero BANOBRAS), contribuyeron al desarro

llo de las ciudades a través del financiamiento a la vivienda, servicios pú-
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blicos e infraestructura, que demandaban los nuevos centros de población urba

na. 

Por lo que respecta a la promoción de las exportaciones, el Banco Nacional de 

Comercio Exterior, S.A., fue la principal institución de crédito que apoyó a 

los productores para colocar sus mercancías en el mercado mundial. 

No obstante que el sector financiero en este modelo impulsó principalmente la 

industria, en menor medida favoreció el crecimiento de las actividades·agrope

cuarias y forestales, aunque exclusivamente de las zonas de riego que cada 

vez se orientaron más al sector externo. Este es el caso del Banco de Crédito 

Ejidal y del Banco Nacional de Crédito Agrfcola 1 que después darfan origen al 

Banco llacional de Crédlto Rural: BANRURAL (en 1975). 

Bajo estas circunstancias, el proceso de concentración y centralización inte

gró ·,·crt1ca1 y t.uri:rnntalrr.cr,tc ~a prüdücciGn y c1rculac16íi ..'.!.;capital, que ge

neró, por una parte, los recursos financieros para expandir las relaciones de 

producción teniendo como unidad productiva el f1'10nopo1io, y por otra parte, la 

constitución de una banca comercial e institucional integrada con los grupos 

industriales y comerciales. 

En particular, "la década de los sesenta estuvo marcada por una importante ex

pansión del sector financiero. que se caracterizó por una pérdida de presen

cia relativa de la banca pública en el manejo de recursos financieros y por 

el predominio de la banca privada", .!V 

Durante la etapa del desarrollo estabilizador tambien se desarrolló en forma 

extraordinaria la banca especial izada que conformaba un mismo grupo (Banco de 

Comercio, S.A. Hipotecario Bancomer, S.A. y Financiera Bancomer 1 S.A.) 1 estas 

§1 Cudero, M1rh Elena. Op, Cit. p. 114. 
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ro, tenfan una estrecha relación con el capital industrial. Esta situación 

propicio que los grupos financieros se fortalecieran con los capitales genera

dos en los sectores industrial y comercial. 

En el periodo estabilizador la banca comercial empieza a cobrar independen

cia, una vez que el crédito se transforma en el elemento sustancial del proce

so de concentración de capital¡ mientras que la banca institucional funciona 

como apoyo al Estado para promover y fomentar los proyectos de inversión en 

t nfraes tructura. 

El financiamiento que apoyo sustancialmente a la industria nacional se dió a 
través de la iniportación de bienes de capital y de bienes intermedios; en tan

to que el sector agropecuario y forestal fue perdiendo dinamismo como activi

dad productiva, de tal forma que el acceso al crédito externo se convirtió un 

punto importante para financiar y sostener la inversión productiva, ante la 

desarticulación funcional del sector agrícola y el desequilibrio estructural 

del sector industrial. Estas circunstancias provocaron una creciente dependen

cia tecnológica y financiera. ante la necesidad de continuar financiando las 

importaciones que requería el aparato productivo nacional. 

Por su parte, ei Estado tuvo un menor margen de participación y conciliación 

de intereses entre los grupos financieros y el resto de los capitales al dete

riorarse las finanz.as públ lcas, ya que se amplió la brecha enlre gasto e in· 

gresos públicos, debido a que se mantuvo una estructura tributaria regresiva, 

ante un mayor requerimiento de financiamiento para atender las necesidades 

del grupo capitalista y los núcleos de población emergentes, lo que obligó a 

recurrir al endeudamiento externo. 

De esta manera, puede observarse que el sistema financiero registró un impor

tante crecimiento. Sin embargo, sus limites están fijados por la estructura 

industrial del país con una significativa expansión de las bienes de consuma 

y un escaso desarrollo del sector de bienes de capital. Asi, una industriali· 

zación no plena conduce a un sistema financiero no pleno. Cabe destacar, que 
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el sistema bancario hasta 1970 se encontraba organizado con instituciones es· 

peclal Izadas. Bajo la división de un mercado de dinero y uno de capitales las 

instituciones quedan, según su especial ilación legada a uno u otro. 

Z.2 El Sector Financiero en el Desarrollo Compartido, 1970-1976 

El agotamiento del modelo de desarrollo adoptado a través del proceso de sus

tituctón de importaciones. ocasionó cambios importantes en la politica econó

mica mexicana a partir de 1970, la cual estuvo orientada hacia la búsqueda 

del "desarrollo con estabilidad'. Esta poHtica adquirió un carácter expansi

vo, en donde se pretendía alcanzar di•Jersos objetivos, tanto económiCos como 

sociales 1 basados en una mayor importancia relativa del sector pública y. 

prtnc.ipalmente. en grandes incrementos del gasto gubernamental~ Lo anterior 

se logró mediante "elevadas erogaciones en inversión y gastos corrientes del 

sector público, con lo que el dinami!Jmo d;:. 1~ c::::mv1níd tend1ó a descansar en 

t-l rH:::o qut! I! 1 gobierna imprimió a sus programas y en 1 os a 1 tos nivel es de 

consumo e inversión del sector público" V con ello se pretendía superar los 

problemas económicos que afectaban al pais, {dl':,empleo, bajas niveles de pro· 

ductividad, etc.}. Oe esta manera, el crecimiento del déficit públíco desempe-· 

ñó un papel importante en la react ivilción económica, la cual se reflejó en la 

liberación del gasto pliblico y en la ampliación de los recursos financieros 

destinados al crédito agrícola e hipotecario. 

Sin embargo 1 en los primero años de la década de los setenta, la estrat~gia 

de industrialfzación comenzó a mostrar sus limitaciones, reflejándose su dina· 

mismo en una creciente dependencia externa, tanto tecnológica como económica~ 

mente. A su vez los \IOlUmenes de exportación no permitieron financiar en su 

total ldad los requerimientos do importación. Esto hacia que la dinámica econó

mica estuviera sujeta a un mayar endeudamiento f=!~te:-nc. 

El éxito con que venla operando los mecanismos financieros durante la década 
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del desarrollo estabilizador, encontraron alteradas sus condiciones en los 

años setenta, donde la capacidad de ahorro se vió deteriorada por la infla

ción, y la banca no pudo readecuar sus instrumentos de captación a esas cir
cunstancias. tn este contexto los requerimientos crecientes de financiamiento 

pUblico fué cubierto por ahorro externo; el mayor déficit fiscal resultante 

del gran incremento del gasto pUblico se trató de financiar, inicialmente por 

el sistema bancario interno, en lugar de recurrir masivam~nte al financiamien

to del exterior. Sin embargo, ante la caída en la captación bancaria, el go

bierno federal para evHar un agravamiento de los desequi1 ibrios. tanto inter

nos como externos, recurrió nuevamente al endeudamiento externo. 

"Oe ahi que el déficit pú!:;1~cn y el endeudamiento externo constituyeran facto

res oógenos que en una primera fase permitían generar co;.~i:::fon,p~ financie

ras necesarias para impulsar la dinámica económica y evitaban que los proble

mas productivos, asf como la escasa integración interna y los diversos dese

quilibrios, frenara la actividad económica". l.QI 

Asimismo, en el periodo antes mencionado se presentó un crecimiento moderado 

de la economía, pero con un proceso inflacionario elevado, caracteristica co

mún que se presentó en los pa.1ses capitalistas desarrollados. Bajo estas cir

cunstancias. se originaron desequilibrios financieros, tanto en el dE!ficit pü

bl ico como en 1 a cuenta corriente de la balanza de pagos. 

En estas condiciones y ante la debilidad del S1stema. Financlero Heidcano para 

generar el ahorro necesario que permitiera financiar, principalmente el défi
cit cornenlt! 4.;1 =~o:tor oúbl icot el Banco de México decidió aumentar el enca

je legal a los bancos e instituciones de ahorro. As.;, e1 t-ndeudamiento inter

no del gobierno federa 1 aumentó considerablemente, la cua 1 fué utilizada para 

financiar principalmente el déficit creciente del sector público. Asimismo, 

el incremento en el encaje propició un bajo nivel de disponibilidad de recur

sos en el sistema bancario que impedían financiar las actividades productivas 

.!!!./ 14ueru C. Arturo. Eeooo11.le ~eidcan1, .. as el U del mfte;ro. p. 56. 



del sector privado, de tal forma que los niveles de inversión fueron afecta: 

dos y por ende originaron un menor crecimiento de la producción. interna. 

Los problemas de liquidez en la economía mexicana y la debilidad del sistema 

financiero para captar una mayor cantidad de recursos, dieron pauta a la crea

ción de nuevos instrumentos para generar ahorro interno y manejar adecuadamen

te una politica flexible de tasas de interés, así como, la diversidad de pla

zos que se pusieron a disposición de la banca privada y de las sociedades fi· 

nancieras de crédito hipotecario. 

Es importante mencionar que en el marco del Sistema Financiero Mexicano, al 

inicio de la década de los setenta comenzó un proceso de reestructuración del 

sistema bancario (1971 - 1974). De tal forma que la banca mexicana se va 

transformando de banca especializada en banca múltiple. La creación de 1 a ban

ca múltiple, contemplada en la Ley Bancaria de 1974, señala como objetivos ge

nerales: 

a) la evolución de la banca hacia la conformación de banca múltiple, que 

permita dentro de cada grupo bancario una mayor coordinación en sus po

Hticas y operaciones y mejores condiciones de eficiencia. 

b) la posibilidad de que surjan nuevas instituciones bancarias múltiples, 

mediante fusiones de inst ttuc iones pequeñas, 1 o que mejorará su si tua

ción competitiva frente a los grupos grandes. 

Este cambio importante que se presentó en el sistema bancario se explica en 

la exposición de motivos de la Ley de 1974 y de la reglamentación de 1978; 

las causas que determinaron dicho cambio fueron: 

a) El ccmtrol y cvricentrac~ón de 1o~ rccur~o~ flnanciero! por •Jn nú111~rc:i r~

ducido de bancos a partir de los setenta. La banca múltiple, en tanto 

promueve las fusiones entre bancos medianos y pequeftos, esta destinada 

a contribuir a la desconcentractón financiera. 

24 



b) En Jos anos setenta los costos bancarios se elevaron con respecto a 

anos anteriores. Los mayores costos repercutieron en los usuarios del 

serv1c1o bancario. Al consol ldar 1 as distintas actividades, o departa
mentos, la banca múltiple permitirá reducir los costos administrativos 

para beneficios del público. 

e) La destntermediación financiera fue un factor importante que afectó al 

sistema financiera en los setenta. Los activos financieros en poder del 

público, como porcentaje del PIB, se redujeron relativamente. la banca 

múltiple, en tanto consolida todas las actividades, perr.iite un mejor 

aprovechamiento de sucursales, y por enCe, contribuye a elevar la inter

mediación. 

O) los banco~ mt:>;icar.c:; :::::::::~r:zarcr. .:!. op~r;ir en e1 mercado internacional. 

La banca múltiple, en tanto significa una conso1ídac1ón de activos, per

mite que los bancos mexicanos se presenten en el mercado internacional 

con un volumen de negocios superior al número bancario comercial. 

No obstante estas disposiciones, en el sistema bancario se acentuo aún más el 

proceso de centralización de los recursos en un número reducido de bancos, y 

las instituciones financieras más importantes se consolidan y controlan todo 

tipo de instrumentos y captan recursos en plazos y mercados diferentes, parti

cipando activamente en todas las esferas de la actividad productiva. 

"la concentración que se observa en el proceso de expansión del sistema banca

rio fué, en buena medida, impulsado por importantes cambios que se hicieron a 

1 a legislación bancaria durante 1 a década de 1 os años setenta". l..V. 

El establecimiento de la banca múltiple en México permitió al sistema banca

rio privado mexicano tener una mayor presencia en el mercado financiero tnter

nactonal, y su actividad se vió favorecida por condiciones de 1 ibertad cambia· 

1.11 Tello, Cirios. La n.clonalluci6n de h banca. p. 29. 
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ria. La forma completa que adquirió el proceso de internacion~l ización en el 

pafs fué: "a) la instalación de sucursales de bancos mexicanos en el extranje

ro aunada a un aumento en sus operaciones y a una mayor presencia de bancos 

mexicanos en la concentración de créditos externos -a través de sindicatos o 

en consorcios de los que eran miembros· tanto para México como para otros 

paises; b) la entrada de agencias y oficinas, y posteriormente (1978) las 
sucursales de bancos extranjeros en México; c) la dolarización de los circui

tos financieros locales y el aumento de los depósitos de los mexicanos en el 

exterior; d) la presencia del estado mexicano, a partir de 1973, en el m!?rca

do internacional de futuros para la cotización del peso. y e) el crecimiento 

de la deuda externa privada y también de la deuda públ lea". W 

Entre 1970 y 1975 existia un proceso de captación dual. en tanto que la banca 

privada y mixta captaban recursos provenientes del mercado interno, la banca 

nacional lo~ obtenía del' p;.::t.,.ri0.-, si'! e~br~~.:: p.:::'"t~r de 1976 Tó. banCCi pri

vada y mixta amplfan y estimulan -vía tasas de interés- el uso de instrumen

tos para captar recursos en moneda extranjera. Es a partir de ese ano que en 

la economía mexicana el proceso de dolarlzación (iniciado en 1973) recibe un 

nuevo estimulo al ampliarse los instrumentos de captación y vincularse las ta

sas de interés a las cotizaciones del euromercado, creándose un sistema finan

ciero dual, permitiendo con ello un supuesto mo'.'imlento y composición de las 

carteras bancarias. 

Al estimularse la captación en dólares, y para no do1arizar la economía mexi

cana en forma absoluta, se elevaron las tasas de interés que pagaban los ban

cos a los depósitos en moneda nacional, y por tanto se elevó la tasa a la que 

prestaban. De esta manera, se originó una reducción en los niveles de inver

sión y por ende, en la actividad productiva; a causa del alto costo del crédi

to interno, comienza un proceso especulativo d'?nt:r{l t:f~ 1 a eo:ono::li':l. 

Por otra pirte, la caida en la captación de recursos a través del sistema tri· 

W Cardero, Merh Elena. Op. Ch. pp. 157 y 158. 
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butario propició un mayor endeudamiento del Estado mediante recursos prove· 

nientes del sistema financiero. Si bién las tasas de interés aumentaron para 

captar más y se permitió la dolarización del sistema, la captación no se recu

peró, por lo que generó un aumento en la emisión de dinero. 

Ante la presencia de la inestabi1 idad cambiarla, el Estado decide adecuar su 

política monetaria, en donde se presenta un mayor crecimiento de la deuda del 
sector público, de ahf que: "a) el Estado tiene que distribuir recursos finan

cieros al sistema bancario mediante mayor emisión monetaria, apertura y res· 
paldo al clrculto del dólar, de manera que la emisión de dinero rápidamente 
se cambiaba a dólares, y a menor necesidad de dólares más aumentaba la deuda 

interna: b) el (stado se convierte en el principal prestatario del sistema, 

tanlo de d.:uda ir, ter;,¡¡ c~::-:o cx.tcr~a. ~ara t.:~nt !ni.E!•· s115ti?nt;idn el gasto. con

trarrestar la actividad productiva, respaldar los recursos en monedas que cir
culaban en el circuito financiero, cubrir los intereses de la deuda contrata· 
da y sostener el tipo de cambio rezagado, financiando con ello la cor.1pra de 
activos {financieros y reales} que realizó el sector privado. W 

2.3 Anal is is de la Economia Nacional y el Sector financiero, 1977·1982 

la dinámica económica generada en el pais entre 1977-1981 se sustentó básica

mente en dos elementos: en la disponibilidad de divisas que otorgaba el sec· 
tor exportador -principalmente derivadas de las condiciones favorables que 

presentó el mercado internacional de petróleo- y en la situación crediticia 

mundial, dada por la gran disponibilidad de capitales que existian en el mer

cado externo. 

En dicho periodo, la economía mexicana se caracterizó por una recuperación de 

las acttvidades productivas estrechamente vinculadas al desarrollo de la in· 

dustrta petrolera y ramas económicas conexas, así como a la generación de di· 

!11 lbld. p. 164. 
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visas por concepto de exportación de hidrocarburos y un aumento en los nive: 

les de endeudamiento. 

En efecto, el Producto Interno Bruto creció a una tasa promedio anual de.8.4 
por ciento (a precios de 1970) como resultado de la mayor disponibilidad de 

recursos financieros para ampliar las capacidades productivas del pais. 

Cabe destacar que la inversión púb11ca fue determinante para lograr elevar el 
producto, ya que aun cuando se incrementó la inversión privada, ésta tuvo un 

papel menos dinámico en dicho proceso. 

De esta manera, la polftica de expansión del gasto público adquirió un papel 
importante en ia reacli\laciún tconJmíca dc1 p<iis, "fi..iC ;:. p~rt~r Ce l.:i. cxp:?~

sión del déficit público y de mayores condiciones de financiamiento derivados 
en gran medida de factores exógenos a las caracteristicas productivas genera
lizadas que prevalecian internamente {ya que se suscita a partir del aumento 

del precio del petróleo, asf como su demanda internacional de la mayor dispo
nibilidad crediticia externa} lo que permitió contrarrestar los problemas que 

habían frenado la dinámica económica en 1976-1977 y generar opciones de creci

miento". W 

Asimismo! el petróleo actuó como un factor relevante en la reactivación econó

mica del país, al generar las divisas necesarias para financiar las activida

des productivas. 

En relación a la política monetaria, esta se aplicó para dar mayor flex1bil1-

desintermediación financiera, originado a partir de la crisis de 1976-1977; 

en este último año los esfuerzos se encaminaron a reducir la brecha entre la 

tasa de interés y el aumento de la inflación, para incentivar el ahorro inter

no. Así, ei alza en las tasas de interés evitarian una mayor dolar1zación en 

1!1 Hueru G. Arturo, Op. Cit. p. 73 y 74. 
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el sistema financiero y una sal ida creciente de capitales hacia el exterior. 

Sin embargo, el aumento de dichas tasas entre 1979 y 1980 se encontraban por 

debajo del crecimiento de precios (véase el cuadro 2.3), a pesar de ello, es

to no afectó la captación de recursos monetarios gracias al crecimiento de la 

economía. Asf pueda apreciarse en el cuadro 2.4 un aumento importante en la 

captación bancaria entre 1977 y 1981 de 20.9% anual a precios constantes. Asi

mismo, esto propició un alto nivel de crédito otorgado por la banca comercial 

al sector privado de !6.6% en dicho período, lo que permitió hacer frente a 

los requerimientos financieros que prevalecfan en el pals. 

Por su parte, el crédito externo favoreció la política expansionista del gas
to pUblico y permitió cubrir el déficit financiero interno, producto del sec
tor b.sucario y externo, as1 como del gasto pUbl1co. Así, la deuda externa del 

gobierno federal pasó de 4,262.8 millones de dólares en 1970 a 52,874.2 millo
nes en 1982 (véase el cuadro 2.5). 

La contratación de crédito externo se expl lea por la falta de capacidad de la 
economfa, principalmente el sistema financiero, para generar el ahorro necesa
rio que cubrieran los requerimientos financieros existentes en el país y dis
minuir las presiones sobre el sector externo, por lo que el endeudamiento ex

terno fué el elemento importante que financió los desequilibrios que se regis

traron tanto en las relaciones económicas del país con el exterior ~orno en 

las finanzas públicas (financiamiento del déficit público) y evitó que la ac

tividad económica fuese frenada. Asimismo este endeudamiento mantuvo el creci

miento de la inversión y por tanto de la economia. 

E1 :::rc:::ic~tt cr.deu;fa¡;¡~er.tu t:...t~111u íu..; originado tamo1en por la captac1ón en 
moneda extranjera por el sistema financiero. Esta pol itica se orientó para 

evitar fuga de capitales, sin embargo, ante la debilidad del peso mexicano 
frente al dólar, y dadas las condiciones adversas que se presentaron poste

riormente en la economía, constituyeron un factor importante para que los aho

rradores mantuvieran sus depósitos en divisas, y a rafz de la crisis de 1982 
depositaron sus ahorros en bancos eAlranjeros. 
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Oe esta manera, en la med1da que el sistema de captac1ón se dol~r1zaba, se es

timuló la generación de préstamos en moneda extranjera, ya que los costos fi

nancieros en dólares, por los sfmples diferenciales de tasas de interés, esti
mularon la contratación de préstamos en dicha moneda•. W. (el financiamien

to bancario total en moneda extranjera fué entre 1976 y 1980 de 30.01;, en 

1981 de 43.1% y en 1982 de 46.4%). Mientras que el flnanciam1ento en morieda 

nacional tambf~n aumentó, al rededor de 13.0% anual¡ sin embargo, el encarecf

mtento de crédito interno producto de las elevadas tasas de interés ocasionó 

que para 1980 y 1981 dicho financiamiento creciera en 7,01; anual. 

la deuda externa aunada a 1a inversión extranjera prop1cfaron un aumento en 

·1a integración tecnológica y comercial con el exterior, así como el creci

miento desequilibrado, repercutiendo ello en mayor déficit externo, y junto 

con las mayores erogaciones del pago del servfclc Ce la Gt:uda externa, conlle

'.'Z!rc;; a un mayor endeudamiento externo, autoperpetuándose así el proceso de 

articulación con el exterior". 1§/ 

De esta manera, creció aún más 1a dependencia financiera y tecnológica del 

país, para que la economía mostrara un mayor dinamismo en su actividad 

producttva, reflejándose asl el carácter frágil en que fué sustentando dicha 

dinámica y la vulnerabilidad creciente en relación a la situación y perspecti

va internacional del mercado petrolero y de capftales. 

El deseo de mantener la dinámica económica conllevó a 1 gobierno mexicano a .. re

currir en forma creciente al crédíto externo, sin embargo este sobrepasó el 

crecfmfento de las exportaciones, lo cual limitó la capacidad de pago por con

cepto de servicio de la deuda externa. la contratación de nuevos créditos cum

plió la función de cubrir dicho pago, lo Que implii:tS '.!n~ reducción en la uti

lfz~tié~ de 1ú!:. recursos para canalizarlos a la Inversión productiva, frenan
do de esta manera la expansión económica. 

llJ Cardero, flt•rfl Elen1. Dp. Cit. pp. 167•170 • 
.llJ Huert1 G. Arturo, Op. Cit. p. SS. 
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Los créditos contratados se sustentaron en las espectatfvas de un aumento en 

el precio del petróleo (el cual proporcionaría las divisas necesarias para ha
cer frente al pago del servicio de la deuda) y que en el mercado de capitales 
contfnuara una creciente disponibilidad de recursos financieros. 

Sfn embargo, la crisis a escala mundial, Iniciada a partir del segundo semes

tre de 1981, afectó notablemente al mercado petrolero y de capitales, ya que, 

por un lado, se redujo el precio y la demanda del hidrocarburo y, por otro, 

hubo un Incremento en las tasas de interés externas. Ambos factores se conju

garon y originaron serios problemas financieros en el país, complicando el pa

go del servicio de la deuda externa. 

El cuadro 2 .6 muestra el comportamiento de exportac f ones petral eras. en donde 

se aprecfa que en tanto en 1980 el valor de las e:tporlacionc~ d21 petróleo 

crudo aumento en 150.5%, para 1981 este valor se incrementó en 41.I.r.. 

La reducción de los ingresos provenientes de la exportación de petróleo y la 
falta de capacidad exportadora no petrolera para generar divisas originaron 

condiciones financieras adversas al interior de la economia mexicana, refle

jándose el lo en una escasez de divisas y, por ende, en una fuerte especula

ción contra el peso y una ace.lerada fuga de capitales. 

los problemas de l iquidcz que enfrentó la economía nacional afectó considera

blemente los niveles de inversión productiva, ya que la fuga de capitales 

afectó al sector financiero, lo cual frenó la disponibilidad crediticia con

trayendose más la inversión. 

Ante esta critica siluacfón, la deuda externa se convirtió en el cnmpcmrnta 
prfncip.:l qut: p~r-mi t ió f1nanc1 ar nuevamente los desequfl ibrios externos e fn~ 

ternos. El crecimiento del endeudamfento externo fué resultado de los proble

mas que se presentaron en la balanza de pagos, debido a la caida en los pre

cios internacionales del petróleo, y por el alza en las tasas de interés ex

ternas. 
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Mientras tanto, el aumento en las tasas de interés internacio~ales propfcia

ron una mayor descapttal izac1ón de la economía, agudizando aún más los proble

mas financieros del país. Las tasas de Interés de Nueva York y Londres se In

crementaron de s.si; a 12.13:i; y de 6.13); a 13.54% respectivamente. Esta alza 

en las tasas de interés aumentaron los costos financieros de la economfa na

cional (véase el cuadro 2.3). 

la crisis financiera, reflejo de la pérdida de reservas internacionales y de 

la falta de capacidad de generar divisas para cubrir las exigencias de pago 

con el exterior, originaron cambios importantes en la polftfca económica del 

gobierno mexicano para 1982, la cual actuaria en contra de la salida de capi

tales para evitar mayores desajustes financieros en la balanza de pagos y en 

las finanzas públicas. 

Asf una de las primeras medidas que se aplicaron en ese año fué la devalua

ción de la moneda y el retiro del Banco de México del mercado cambiario. Pos

teriormente se redujo al gasto del sector público y se incrementaron los pre

cios y tarifas de los bienes y servicios públicas. Asimismo, se aplicaron pa

l itfcas monetarias tendientes a fomentar ei ahorro interno con tasas de inte

rés flexibles que evitarán la fuga de capitales, al mismo tlernpo q1.ie se conti

nuaron dando facilidades para depositar dólares en el pais. Por otra parte, 

'el gobierno decidió absorber hasta el 42 .0% de Ja pérdida cambiarla; se die

ron estímulos fiscales y apoyo financiero a la producción manufacturera; se 

efectuaron reducciones arancelarias a las 1r.iportancfones de materias primas y 

de bfenes de capital'". Jl.J El 5 de agosto de ese mismo afio se procede a d~va
luar nuevamente la moneda, con el objeto de evitar más fuga de capitales, y 

entraron en vigor dos tipos de cambio del dólar: uno preferencial y otro rl~ 

;:i,pl 1 cae Ión 'jt:fl~ra i. 

En suma, se trataba de corregir los desequ11 ibr1os que presentaba la balanza 

de pagos, con pal íticas que incidieran sobre las fuerzas del mercado, regulan-

l!I lbld. p. 11l. 
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do la libre convertibilidad del peso y reduciendo la libre movilidad del capi· 

tal. Sin embargo, dichas politicas no mostraron la efectividad que el gobier

no esperaba, ya que continuaba la transferencia de capitales hacia el exte

rior y se aceleraba aún más el proceso fnflacfonario. 

Ante la inoperatividad de las política aplicada, de aumento en las tasas de 

interés, de devaluación de la moneda nacional y de las restantes medidas que 

se instrumentaron para evitar la fuga de capitales, el gobierno tomó la deci

sión de nacionalizar la banca privada, aplicar el control generalizado de cam

bio:; y pedir una moratoria para postergar el pago de la deuda externa. 

la aplicación del control de cambios fué una medida que frenó la fuga de capi· 

tales y evitó, por tanto una mayor descapitalización de la economia. Esta po

lftfca permitió manejar adecuadamente la política monetaria, de tal forma que 

com'2nzaron ;¡ do:>sce!1dc:- ~a,; td:.d::i de interés y hubo una mayor flexibilidad en 

el otorgamfento de créditos internos. 

la crisis económica de 1982 propició la necesidad de negociar la deuda exter

na y solicitar apoyo financiero para evitar la paralización total de la econo

mía nacional. la carta de intención firmada por el gobierno mexicano en 1982 

con el F.M.I. contenia las políticas que el gobierno federal debla aplicar pa

ra reactivar nuevamente la economía. Estas polfticas se enr..arcaban en un con

texto neo1iberal y cuyo contenido eran: a) reducir el gasto público; b) aumen

tar y reestructurar los ingresos mediante medidas tributarias y de elimina

ción de subsidios; c) liberar precios; d) disminuir el déficit del sector pú

blico; e) ajustar las tasas de interés y el tipo de cambio a la realidad eco

nómica del pafs; f) liberalización del comercio exterior¡ y g) colocar lími

tes al endeudamiento externo. 

De esta manera, México quedó sujeto a las disposiciones financieras de los or

ganismos Internacionales para adquirir recursos frescos que reactivarían la 
economfa, al mismo tiempo que se aplicaron medidas que mostraron una clara fn-
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legración del país con la economfa mundial y en donde las fuer~as del mercadO 

actuarían como elementos primordiales del crecimiento económico. 

Por su parte, el sector financiero fue estratégico para incrementar los volú

menes de Inversión pública y privada y en consecuencia del producto; para es

to se modificó sustancialmente el marco legal y operativo de las Institucio

nes financieras. 

Ante la crtsts económica y financiera de 1976, el 18 de marzo se publicó en 

el Diario Oficial de la Federación la nueva normativtdad de las instituciones 

financieras, que vienen a sumarse a la reglar:1entación del mercado de valores 

publicado en ese mismo órgano informativo del 2 de enero de 1975. 

02 los .diferente:; a~~ectos ~v~ fve,..on modificado~ con la nueva reglamenta

ción, resalta la concesión del Gobierno Federal para que la Banca Comercial 

realizara operaciones de depóstto, financieras e hipotecarias como una sola 

institución, con lo cual se afirma el proceso de concentración del capital 

bancario. 

Al respecto, cabe sef\alar que los primeros años de la década de los 70' los 

bancos diversificaron sus servicios, los cuales eran otorgados por sus dife

rentes sucursales¡ pero para concentrar sus recursos y aumentar las disponibi

lidades de crédito en el pais, se aprobó agrupar los diversos servicios en la 

llamada Banca Múltiple. 

En efecto, en 1975 existían 243 instituciones bancarias y para 1981 se redu· 

cen a 36 multtbancos. Oe estos últimos, los activos de Bancomer, S.A. y Banco 

Nat::iOn!l i::!i:- 1'!~:dco, S.A. representaban el 42.2% del total¡ y si se agrupa a 

Serfin y Comermex, se tenia un control del 57 .8% de los activos totales. 

Como resultado de las medidas adoptadas en el sistema bancario, el financia

miento total creció a una tasa promedio anual de 35.41' y como proporción el 

PIB pasó de 65.01' en 1977 a 66. 71' en 1981. 
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El sector privado fue el principal beneficiario de estos recursos, ya que en 

1977 rectbfan el 31.1)¡ del ftnanctamtento total otorgado por el ststema banca

rio, mientras que para 1981 absorbieron el 41. li. 

Por su parte, la deuda externa se convirtió en uno de los principales mecanis

mos para ampliar los recursos internos de la banca. La deuda ~reció a una ta
sa promedio anual de 26.4% al pasar de 31,247 .O millones de dólares en 1977 a 

80,998.0 millones de dólares en 1981. 

Al respecto, es importante señalar que la deuda externa del sector privado se 
incrementó a una tasa promedio anual de 35.9% al pasar de 6,426.0 millones de 

dólares en 1977 a 21,900.0 millones de dólares en 1981. mayor al nivel del en

deudam1 en to del sector puol 1co, para esos ml smos afias. 

Por tal motivo, el servicio de la deuda externa a nivel nacional aumentó a 

una tasa promedio anual de 27.5% y los recursos destinados al pago de este ru
bro en forma acumulada ascendieron a 38,261.0 millones de dólares. 

Esta situación hizo que el Gobierno Federal y la iniciativa privada dependie
ra de la generación de divisas por concepto de las exportaciones petroleras 

para solventar sus compromisos con los acreedores externos. 

Stn embargo este proceso no se tradujo en una mayor dtspontbll tdad de crédito 

para las diferentes empresas industriales y comerciales¡ por el contrario, se 

restringió aún más el acceso al crédito y el capital financiero dominó a los 
diferentes capitales industriales y comerciales. 

Asi, el otorgamiento de créditos blandos se dirigió a las empresas cuyas ac

ciones eran parcial o totalmente propiedad de los banqueros¡ y se manejó una 

cartera de el 1entes para garantizar el reembolso de los créditos e intereses 
que generaba 1 a inversión. 

La concentración de los recursos financieros en estas instituciones y los 
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avances que empezó a generar la automattzactón de algunos proce~os admtntstra

tivos, permitió la apertura de 20 agencias y sucursales de la banca privada y 

mixta en el extranjero. 

En este periodo el proceso de internacionalización del sector financiero estu

vo respaldado por la excesiva liquidez internacional que originó la crisis de 
1973 y los excedentes mundiales de petrodólares, asi corno la transformación 

del pais en un exportador neto de petróleo. 

Cabe aclarar que los bancos nacionales se vincularon rápidamente a los cen
tros financieros internacionales, lo que les pennitió contar con recursos fi

nancieros frescos {divisas) para ampliar las disponibilidades de crédito a ni
vel nacional a fin de adquirir maquinaria y equipo, asi como subsidiar las im· 

portaciones de materias primas 1 al lmentos, que garantizaron el repunte de la 
economía. 

Este nuevo proceso de integración de la banca nacional con los centros finan
cieros mundiales modificó sustancialmente los mecanismos de dependencia del 

pais, al subordinar la política económica, los capitales y los recursos nacio
nales a los intereses del capital financiero internacional. 

En general, este es el nuevo escenario de los conventos de crédito y negocia

ción establecidos con el Fondo Monetario Internacional (FMI), el Banco Intera

mericano de Reconstrucción y Fomento {B!RF). el Club de Banqueros de Par{!• 

con el conjunto de la banca privada internacional. 

Por su parte, el mercado de valores se convirtió en una alternativa de finan
ciamiento para ei ~l!clo( ~úbl :co, 1J; gr:mdes el!lpr-~s-1"' industriales y el capi· 
tal especulador. 

En este sentido, la cancelación de la reforma tributaria en años anteriores 
acentuó la necesidad de ampliar las fuentes de financiamiento del gasto públi-
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co sin recurrir a la emisión monetaria a fin de elevar la dlsponibil ldad de 

crédito y recuperar la capacidad de crecimiento económico. 

Para tal efecto, se desarrollaron nuevos mecanismos de captación de recursos 

que ofrecieron mayores tasas de interés y 1 iquidez inmediata: Petrobonos 

(1977), Certificados de la Tesorerla CETES (1978), Certificados de Promoción 

Fiscal (CEPROF!S) (1980) y se iniciaron las operaciones de Aceptaciones Banca

rias. 

Asf mismo, se implementaron medidas de carácter fiscal para estimular las ope
raciones bursátlles, entre las que destaca: exentar de impuestos las ganan

cias de las personas físicas, reducir las garantías para el establecimiento 

de casas de bolsa y permitir la cotización del papel comercial (!980). 

Con los nuevos instrumentos de captación y ese conjunto de medidas, la dfspo
r.1t~l 1dad d;; cr~dfto inlerno s~ ampiló para frnanc1ar tanto el gasto público 

como el capital de las empresas privadas. Sin embargo el desarrollo de las ac

tividades bursatiles estuvo supeditada al sistema bancario. 

Asi como 1 as empresas industria 1 es y come re 1al es necesitaban del crédito para 

ampliar sus escalas productivas y comerciales, la expansión de las activida· 

des bursátiles y la participación de los agentes económicos en el mercado de 

capitales requeria de una alta concentración de capital dinerario o bién de 

altos rendimientos en las utilidades de las acciones ofrecidas por las empre

sas; por lo cual este mercado quedó nuevamente restringido a los grandes mono

pol los y al Estado. 

Ante esta situación, el mercado de valores tampoco favoreció el desarrollo de 

los pequeños y medianos capitales, sino que contribuyó a fortalecer la estruc

tur'! fin!nciera de 1c~ r:::::r.:::po1 i;:;~ y a so1uc.lonetf µdrciaimente ios problemas 

de liquidez del sector publico. 

En este contexto, para 1982 se precipita nuevamente la crisis económica en el 
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país. El PIB nacional descendió en 0.5% respecto al año anterior debido a la 

pérdida de dinamismo de las actividades agropecuarias y forestales, de la in· 

dustr1a manufacturera, asf como del sector comercio y transporte. 

La crisis económica volvió a poner de manifiesto los desequiltbrtos de la es

tructura productiva, una inflación crónica combinada con un mayor desempleo, 

una acelerada concentración del ingreso; pero además la estructura económica 

del pals dependía de las exportaciones petroleras y de los grandes centros fi· 

nancf eros internacional es. 

La banca privada y el mercado de '/alares se concentró en u11 ::iet:!.!C~o ;ruµo de 

capitales e tnstitucfones, las cuales se orientaron a financiar a las empre

sas industriales y comerciales vinculadas a las exportaciones petroleras, por 

ser estas las act 1 vfdades de mayor rentabt 1 f dad económf ca. Por su parte, la 

banca offcfal destinó sus recursos a garantizar el funcio~amiento d2 la es

tructura económica y la estabilidad política del pafs. 

Para tal efecto, las institucfones financieras recurrferon al crédito externo 

para incrementar la disponibflidad de capital, particularmente de aquellas em

presas en las que los bancos privados eran propietarios parcial o totalmente 

de sus activos; mientras que las instituciones públicas canalizaron sus rec1.1r

sos a financiar el déficit del gobierno federal y de las empresas paraestata· 

les. 

El creciente endeudamiento externo obligó a las 1nst1tucfones finant::i~ra!, .. e:-::· 

presas luduüriales y comerciales a reciclar las recursos al exterior median

te el pago del servicio por dicho concepto y redujo la inversión en el ámbito 

nacional, lo cual se tradujo en una paralización de las actividades producti· 

vas. 

Ante esta situación el capital financiero acentuó su dominio sobre el conjun· 

to de los capitales nacionales, al convertirse el crédito en un mecanismo es-
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tratéglco para evitar la insolvencia financiera de las empresas privadas y 

del Estado. 

Por tanto, los efectos multiplicadores de la inversión privada y pública, asi 

como las crecientes disponibilidades financieras internas contribuyeron a di

namizar algunos capitales externos mediante las importaciones de bienes de ca· 

pttal e intermedios y el pago por concepto de intereses de la deuda externa. 

Por otra parte, la integración del sistema financiero nacional con la banca 

mundial modificó sustancialmente los términos de la dependencia del pafs, al 

subordinar la política económica y los recursos a los intereses de ésta últi· 

ma. 

2.4 Hacia la Nacionaltzacton de la Banca 

El proceso de dolarizactón en la economía mexicana, así como la concentración 

de recursos financieros en el sistema bancario privado, dió origen a la di?stn· 

termediación financiera debido a que las operaciones crediticias se real iza· 

ban en su mayoría en el extranjero. Al mismo tiempo, el cambio que se presen

tó en el sistema bancario {la transformación de la banca especializada en ban· 

ca múltiple) permitió que una mayor parte de los pasivos bancarios se encon

traran depositados en este nuevo sistema. Con ello se consolidaron los grupos 

financieros importantes, por lo que la banca privada adquirió mayor fuerza, 

al controlar y multiplicar sus depósitos en moneda nacional y extranjera. 

Asimismo, la internacional izactón de la banca, además de recibir el apoyo del 

exterior, amplió el margen de sus actividades financieras, al otorgar crédito 

tanto en moneda nacional como extranjera a empresas pnvadas y a ia baoc.cí pú· 

blica sin ningún riesgo de pérdida. Además, la intermediación financiera no 

bancaria (en donde participaban comparHas de seguros, almacenes de depósitos, 

casas de bolsa, sociedades de inversión, etc.) jugó un papel importante en la 
obtención de grandes utilidades para el sistema bancario, ya que esta actuó 
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en favor de los intereses bancarios, abarcando diversos sectores de la econo· 
mla nacional (véase el cuadro z. 7). 

Lo anterior podfa apreciarse, por ejemplo, en las operaciones que realizaban 

las casas de bolsa. "Del total de las operaciones registradas en la Bolsa Me

xicana de Valores, más de la mitad se llevaba a la práctica por casas de bol
sa estrechamente conectadas con inst i tuc1ones bancarias. En 1981, cuatro ca· 

sas de bolsa, propiedad de los cuatro bancos más importantes (Bancomer, Bana· 
mex, Serfin y Comermex) negociaban el 34.~ de las operaciones del mercado ac· 
cionario en la bolsa de valores". W 

Cabe señalar que las acciones negociadas en las casas de bolsa, propiedad de 

la banca, correspondian a emisiones de la prop1a banca y de aquel las empresas 
propiedad de ésta. Asimismo, es conveniente mencionar que es en 1978 cuando 
el mercado de valores comienza a se1· una fuente importante de financiamiento 

y alternativa de inversión tanto para las empresa como para el público ahorra· 

dar. Sin embargo, el boom que se registró en 1979 en la Bolsa Hexicana de Va· 
lores "no fué resultado de un ciclo de expansión, sino que sirvió de tnstru· 

mento de los bancos y sus empresas asociadas para real izar una enorme especu. 

laclón con los recursos de los ahorristas" 1.2/. El alza de los indicadores 
bursátiles no fué propiciado por la emisión de nuevas acciones sino fué pro

ducto de la emisión de certificados de la tesorerla (CETES) que dieron como 

resultado un aumento en las operaciones bursátiles, dado el alto rendimiento 

y liquidez que éstos ofrecian. 

Por otra parte, la participación de la banca en la industria se dió a través 

de las inversiones {canalizadas en forma de créditos, generalmente otorgados 

a tasas de interés por debajo de las establecidas en el mercado monetario) 
realizadas por el sistema bancario, ex1st1encio así u11d n~1aci6n estrecha en· 

tre capttal bancarto e industrial. En cierta medida, los grupos industriales 

W te\lo, Carlos. Op. cit. pp. 14 y 15 
1il C1rdero, Mirla Elen1. Op. Ch. p. 17l. 
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tendieron a crear sus propias instituciones financieras, co~ el objeto de 
apropiarse de recursos para continuar con sus actfvfdades productivas, util 1-
zando asf el dinero depositado •n la banca para autofinanciarse. 

Asimismo, la industria sirvió de base a la banca privada para obtener ganan
cias adicionales derivados de los préstamos, de tal forma que incremenUban 
su cap Ha 1 y por tanto su campo de acción en la economi a, dada 1 a relación 
operaclón·cap1tal activo. 

Para el gobierno mexicano, la banca privada representó una fuente de financia
miento del gasto público, ante la poca efectividad de la política tributarla 
para recaudar los ingresos que apoyaran las inversiones públicas. Los bajos 
impuestos que gravaban al capital permitía retener el ahorro y la inversión 
al interior del pafS. "Acumular la tcta.1 ~d11d Ge los ingresos y gravarlos pro
gresivamente, reducirfa el rendimiento neto de esos ahorros e inversiones. 51 
esto último sucedfa, se provocaba la retirada masiva de los depósitos, aho
rros y otras inversiones en valores para convertirlas en dólares y sacarlos 
fuera del pals'. W Lo anterior era factible ante la libre convertibflidad 
de la moneda nacional, además de que dicho factor fué una condición importan
te para que el sistema de captación en el sistema financiero se realizara sin 
ningún obstáculo. 

Las condiciones monetarias establecidas por la banca, 
para lograr una captación creciente y evitar la 

circunscribían en los siguientes factores: a) 

y que debían prevalecer 

fuga de capitales, se 
ofrecer un atraCt fvo 

rendimiento a los ahorradores, y superior a los de la banca extranjera; b) ga
rantizar la mayor liquidez de los ahorros; c) mantener ffja la paridad del pe
so frente al dólar, y asi evitar que la deva1u::ci6n de 1d mon~da redujera el 
ahorro Interno; d) mantener la libre convertibilidad de la moneda para mante
ner la confianza de los ahorradores; y e) no gravar con impuestos el rendi
miento de los ahorros. 

l!!I hl lo, Culos. Op. Cit. p. 1.4 
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Es Indudable que la aplicación de este tipo de politicas desest.imulaban la in
versión productiva, dando lugar a una creciente especulación financiera, sin 

embargo hubo de ponerse en marcha estos lineamientos ante el creciente poder 

de 1 a banca y el temor de 1 as autoridades rnonetari as de que se presentara una 

creciente fuga de capitales. 

Et bajo dinamismo de la economia, ocasionado por el alza en las tasas de inte

rés, hubo de expresarse en desequilibrios externos, debido a que la produc
ción interna no fué suficiente para cubrir la demand• de la población, por lo 

que se recurrió a la compra de productos externos, asimismo se comenzó a gene
rar un proceso inflacionario ocasionado por los altos costos de producción. 

Al controlar la mayor parte de los recursos depositados en moneda nacional y 
extranjera, la banca privada mantuvo e1 dominio sobre la intermediación finan

ciera, que se llevó en su mayor parte en el exterior. (ste procesos, necesa
rio p~ta el funcionamiento de 1a economía nactonal, se real izaba con operacio
nes crediticias denominadas en moni:cta er.t,.anjcra y c:an altas tasas de inte

rés, 1o que se traduc:\a en grandes ganancias para el sistema bancatio pri'.'a.

do. Al interior del pais la intermediación financiera también se realtzaba en 
moneda extranjera, en un marco de altas tasas de utilidades bancarias. Un he

cho importante fué que la. sal ida de capitales hacia el extertor regresaban al 

país en forma de préstamos. lo que implicaba un mayor endeudamiento de la eco

nomi a mexicana. 

Es importante mencionar que la mayor parte de la captación bancaria, entre 

1976 y 1981, se logró gr•cias a la dolarizaclón que se generó en el país. La 

captación total de recursos del sistema bancario, entre 1972 y 1976, presentó 
un descenso en los niveles de captación bancaria, debido a la fuga de capita

les que se originó en dicho periodo. El bajo crecimiento de la economía en 

~sos años, principalmente a partir de 1974, propició que los ahorradores sus

tituyeran áctivos financieros por activos reales en épocas de inflación. 

La recuperación que se aprecia en la captación a partir de 1976 y hasta 1981 
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fué producto de la dolarfzación del sistema financiero. Sin embargo, la capta

ción en moneda nacional no muestra cambios significativos, en tanto que la mo

neda extranjera aumentó en forma importante. Este crecimiento originó que en 

el sistema hubiese una mayor oferta en moneda extranjera. Aunado a ello, el 

crédito proveniente del exterior para financiar el gasto público y privado ac

tuó como un factor que aumentó aún más la cantidad de dinero en moneda extran

jera, "resultado no solo de la insuficiencia del sistema de intermediación fi

nanciera en los años de la acelerada expansión económica (1978-1981) sino tam

bién por las altas tasas de interés que se aplicaban a los créditos denomina

dos en moneda nacional". W Asi el crédito contratado en moneda extranjera 

que nunca fué mayor al 20.0% del total entre 1970 y 1975, representó el 32.5% 

del total en 1976 para continuar aumentando su participación y llegar a 42.0% 

en 1981 (véase el cuadro 2.9). 

Por otra parte, las tasas de interés internas pagaderas en moneda nacional 

mantuvieron un diferencial positivo en relación a las establecidas en el mer

cado internacional. la política de tasas de interés altas aunada a la libre 

convertibilidad de la moneda nacional y la relativa estabilidad del tipo de 

cambio no garantizaron la permanencia de capitales en el pafs, además no ac

tuaron en contra de la dolarizacfón del sistema financiero y por tanto de la 

transferencia de capitales. 

De esta manera, la aplicación de la política de altas tasas de interés propi

ciaron un aumento en el costo del dinero "como la estructura interna de tasas 

de interés se establecfa tomando como referencia lo que sucedia en el mercado 

de eurodólares -más un diferencial positivo que en el país se pagaba- el cos

to del dinero en México, por la especulación financiera y las variaciones en 

las tasas de interés se registran en el mercado de capital y de t:Hnero intcr

r.acfonilles, aumento en forma considerable y al margen de la situación económi

ca que en el país prevalecfa". W 

l.Y lbtd. p. 1.a. 
UI lbld. p. St. 
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En tanto que en el mercado internacional de capitales se pres~ntó una reduc

ción en las tasas de interés, al interior del país éstas continuaban con su 

tendencia a la alza, ante las expectativas de una creciente fuga de capitales 

y una fuerte especulación contra el peso. Así puede observarse que el país no 

se benefició de la reducción en las tasas de interés internacionales y siem· 

pre hubo de pagar el alto costo de las tasas internas. De ahi que las em¡:ire

sas recurrieran al crédito externo para financiar, en cierta medida, sus acti

vidades productivas. Sin embargo, esta alternativa no garantizó la expansión 

de la economía, ya que el dinero en moneda extranjera no se canalizó en su ma

yor parte hacia los sectores productivos. Además la inversión financiera en 

pesos y en dólares resultaba más rentable que la inversión productiva, al 

tiempo que la moneda nacional perdía rápidamente su función de reserva de va

lor, debido al incremento de la inflación y el surgimiento de la devaluación. 

En relación al proceso inflacionario que se generó en el pai's, producto de la 

política monetaria y devaluatoria que se aplicaron pilr'a evitar la de~c:pita1i· 

zación de la economía e incentivar el ahorro interno, condujo a las autorida

des financieras a incrementar aún más las tasas de interés y a deslizar acele

radamente el tipo de cambio. A pesar de llevar a cabo dichas medidas, ambas 

poli'ticas retroalimentaron el alza de precios, debido a que la tasa de inte

rés afectó los costos de producción que inevitablemente se transfieren a pre

cios, y la devaluación encarece los insumos provenientes del mercado externo. 

Así dos nuevos fenómenos aparecen en la economia mexicana "por una parte, la 

inflación tendía a acelerarse y con ello, la evolución en las tasas de t~te
rés y el deslizamiento más rápido en el tipo de cambio, con lo cual al 

período siguiente la inflación volvía a acelerarse; por otra, los precios ya 

no se movian por la variación de costos, sino por la expectativa de variación 

futura en los costos•. W 

ill Ouljano, Jo16 Mflnuet. L• lanu: puado y presente p. 352. 
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Conforme se desarrollaba ese esquema de política monetaria y cambiaria las 
presiones especulativas contra el pesos mexicano iban en aumento. 

En el mercado cambiarte, la devaluación originó que el valor del dólar aumen
tara en forma significativa, traduciéndose en una mayor demanda por la moneda 

extranjera, ello a pesar del atractivo rendimiento que se ofrecfan a las ope
raciones que se pagaban en pesos. En este proceso, la banca privada participó 

activamente y se benefició en forma importante del mismo, ya que esta operaba 
e instrumentaba la especulación y la fuga de capitales, lo que le redituó 

grandes ganancias. 

Asf puede observarse que la libre convertibilidad de la moneda incentivó la 
fuga de capitales y por tanto generó la descapitalización de la economfa al 

mtsmo tiempo que la polftlca devaluatoria retroalimento este proceso, se apre
ció una mayor escasez de divisas en el país. 

El estallamiento de la crisis financiera generalizada a partir del segundo se

mestre de 1981, producto de la caída en el precio y en el volumen de las ex
portaciones petroleras, trajo consigo graves problemas de liquidez para la 

economía nacional. 

La reduce i ón de 1 os ingresos púb 1 i cos y las pres i enes sobre 1 a ba 1 anza de pa

gos, obligaron al gobierno mexicano a contratar crédito externo, durante la 

segunda mitad de 1981, a corto plazo y con tasas de interés en aumento, por 

aproximadamente 20 mil millones de dólares (véase el cuadro 2.8), parte del 
cual fué utilizado para financiar el déficit del sector público. 'Como ya ha

bía sucedido en otra ocasión (1975-1976), el sector público se endeudó a al

tos costos y a corto plazo con el exterior para financiar y hacerle frente a 

la especulación contra el peso que la política de lrrestricta libertad cambia

rla permltia'. W 

lil Tello, Carlos. Op. Cit. p. 76. 
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La dinámica económica y financiera que se desarrolló en la ec~nomia mexicana 

expresó claramente la pérdida de control sobre el patrón monetario nacional, 
este descontrol se acentúa con las dificultades del pals para obtener más dó
lares y hacer frente a sus compromisos con el exterior. Lo que al inicio se 

manifestó como una escasez de divisas y mayores deslizamientos y devaluacio
nes, continuó con la presencia de un mercado doble y trtple de cambios y fina
lizó con la nacionalización de la banca y el control general izado de cambios, 

decretado el Jo. de septiembre de 1982. 
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CUADRO 2.1 

INSTITUCIONES NACIONALES DE CREOITO 1940 - 1960 

INSTITUCIONES DEL SISTEMA BANCARIO 

ESTABLECIDAS ANTES DE 1940 ESTABLECIDAS DESPUES DE 1940 

Banco de México, S.A. (1925) 

Banco Nacional de Crédito Agricola 
(1926) 
Banco Nacional Hipotecario Urbano y 
de Obras Públ leas (1933) 
Nacional Financiera, S.A. (1934) 
Banco Nacional de Créd 1 to Ej ida l 
(1935) 
Banco Nacional de Comercio Exterior 
(1937) 
Banco de Depós 1 to 
Bancos de Ahorro 
Bancos de Capital izaclón 
Bancos Hipotecarios 

Banco Nacional del Pequeno Comercio 
(1943) 
Banco Nacional de Fomento Cooperati
vo (1944) 
Banco Nacional de Ejército y la Arma· 
da (1946) 
Banco Nacional ClnematogrHico (1947) 
Banco Nacional de Transportes (1953) 

Financiera Nacional de Productores 
de Azúcar (1953) 

OTRAS INSTITUCIONES 

Bolsa de Valores 

Nacional Monte de Piedad 

Almacenes Nacionales de Depósito 

Unión Nacional de Productores de Azú
car 
Instituto Mexicano del Seguro Social 
(1942) 
Patronato del Ahorro Nacional (1950) 
Fondo de Garant ia y Fomento de h He
diana y Pequena Industria (1954) 
Instituciones F1duciarfas 
Almacenes Generales de Depósito 
Uniones de Crédito 

Fondo de Garant fa y Fomento de 1 a 
Agrtcul tura, Ganadería y agricultura 
(1957) 
Fondo de Garantía y Fomento del Tu· 
rismo (1957) 
Instituto de Seguridad y Servicios 
Sociales de los Trabajadores del Es
tado (1959) 

FUENTE: Brothers. S. Dwi9th y Leopoldo Solis. La Evolución Financiera en 
México 1940·1960. 

47 



CUADllO 2.2 

AUfORIDADES [ ltlS?ITUCIONES FINUCIERAS 

1, • AUTDalDAOES 

1. S.cretuh de Hacienda y Crldlto Público 
2. Subucratarh de Crldlto Públ leo 
l. Sanco de NiJtlco, s. A. 
4. Coaihfón tlacfontl lanctrfa y da S.;uroa 

S. C°"lalón llaclontl de Valorn 

J 1 •• ACIUPACIOll JISTITUCJOllAL 

1. Jnuftucfonn y Or¡anluclona• Au.1.llltrea Ntclonaln da Cridfto 

lanco lrflcfonal de Ca-arelo h;terfor, S.A. 
Banco Nacional de Crfdlto Agrfcota 
Banco Nacional dtr Co.erclo Agropecu.erlo 
iani;o 1u1;1onat de.! Obra• y servlcloa Púbt fcoa 
lanco Nadonal dtr foaiento Cooperativo 
flnandera Nacional Az.ui;arera, 5,A. 
lanco Nadonal Monta de Piedad 
lani;o del Pequa~o t-erclo dtrl D,f., S,A, 
Patronato del Ahorro t1a1;lonal 
Banco N1don1l Clneniuo11ráfico 
lanco Nacional dtrl EJ6rclto y la Araada 
lanco Nacfonll Urbano, S.A. 

2. lnatltuclonu y Or¡¡anluclonea Auxiliares Prfvadn de Ctfdlto Jnstltucfonu Prfvadu de 
Cr~ltos 

•> lanco de Depósito 
b) Banco de Ahorro 
c) Operaciones financieras 
d) Cridlto Hipotecarlo 
•> Operaciones de Capl tal luclón 
f) Operaclonu flduclulu 

Or;anfucfonu Privadas Auxllhriu de Crfdfto 

•> Alru.cenes lieneralu de Depósito 
b) e1 .. ru de Colllpf:nucidn 
c) lotsu da Valores 
d> Uniones de Cridlto 

FUEllTE: Vlllegu H. Eduardo y ltou Ntrh Ortega, El Shte•a Ffnenclero Nufcano. 
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CUADRO Z,l 

Tun d• tnterh en lllblco, lluc•u Torlt y londrH • Indices 
d• precios el cons..-ldor psre lllh:fco. 1971·1982. 

(estructur1 porcentual) 

"º lllb\co llueve 'fort Londres INPC 

1971 1\.11 5.15 6.11 4.4 
1972 10.60 5.72 6.lS ... 
1911 12.70 7.90 9,69 21.4 
t974 12.20 7.76 9,75 zo.r 
1975 14.50 6.85 1.1" 11.] 
1976 lS.16 4,9] 5.64 21.2 
1977 16.62 6.45 7.10 20.7 
1978 17.52 8.47 9,15 16.2 .. .,. 11.11 10.68 11.58 20.0 
1980 24.58 11,70 13.25 29.8 
1981 34.]0 14.66 16.08 28.7 
1982 46.43 12.13 1l.S4 98.9 

fuente: Muerte G, Arturo. EconOllle •Ulcan1 •h •ll• del •lh¡¡ro, 
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CUADllO 2.4 

CAPTACION MONETARIA 

(hldo a ftn de afto; •llH de •lllonH de pesos de 1970) 

ARO tOTAl MONEDA MONEO A OTRAS CUEllTA5 

llACIOMAl EXTllAlilJEU. llE1'AS 

1972 1115.& 146. 7 ?~.2 0,9 

1973 190.7 141.0 45.1 ... 
1974 19Z.O \33.5 51.4 7.1 
1975 Z1Z.4 141.6 59.9 B.9 
1976 217.5 118.3, 115.11 13.4 
1977 21Z.7 114.5\f U.5 10.7 
19711 296.7 143.& 140. 1 12.11 
1979 3111.0 154.4 149.7 13.9 
1980 347.7 1711.6 150.0 19.1 
19111 513.4 253.1 233.1 27.2 
19112' 699.9 296.11 236.1 67.0 

FUEllTE: Mueru Ci. Arturo. Econo•fa •ei.lcana ..ts a\U del 111\agro. 

so 



CUADRO 2.5 

DEUDA DEL SECTOR PUBLICO, 1970·19!3 
(•l l lonH de d6hru) 

"º S•ldo de l• Incremento lncre-nto Monto • corto Monto• 
deud1 neto 1nual (X) pluo llr;o plHo 

1970 4,262.8 12.8 1.002.8 3,259.2 
1971 4,5C.5.8 zas.o ... 991.C. 3,55C..4 
1972 5,064,6 51a.o 11.4 742.4 4.322.2 
197J 7,070.4 2,005.a 39.6 1,3311.6 s.n1.a 
1974 9.975.0 2,904.6 ".1 1,994.2 1.9ao.8 
1975 14,4.C.9.0 º'·º 4'.9 2,837.0 11,612.0 
1976 19,600.2 5, 151.2 35.7 3,676.8 15,923.4 
1977 22,912:.1 l,311.9 16.9 2,276.8 20, 185.3 
1978 26,264.l 3,152.2 14.6 1,236.8 Z5,0Z7,7 
1979 29,757.2 l,492.9 13.l 1,4'2.2 28,115,D 
1980 33,812.8 4,055.6 13.6 1,C.90.8 l?,322,8 
1'981 52,960.6 19,147.!I. 56.6 10,753.9 42,206.7 
1'982 58,874,2 5,913.6 11.2 9,325.5 C.9,548.7 
1'9!3 61,874.2 5,000.0 ··' 6],!7',4 

FUEll1E: C.rdero M•rfl Elen1. Patrón llOneurlo y •cU11Ul1cl6n en Mhlco, nulon•llucl6n y control 
de c1Clblos 
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Concepto 

V•lor de lH u:porte· 

clono de petróleo crudo 

<•11 .. de d6l1rn) 

lerrl 1 es uport1dos 

Precio proaedlo por burll 

(1/2) (ddl.rH) 

V•lor •• ... uportec 1 onu 

petrdleo crudo 

Berrllu uport1dos 

Precio prOaledlo po• b•rrll 

CUAD•O 2.6 

hporucton•• de petr6teo crudo, 1979·198' 

TASA DE CIECIMIENTO 

(Htructur1 porcentuel) 

1979·80 1980·81 

de 

150.5 41.1 

56.5 32.2 

60.l 6.1 

FUENTE: Huert• G. Arturo. EconOt11f1 11u.ic1n1 •h 1114 del •l.lagrb. 
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CUADIO 2.7 

P•rtftfpacf6n dt la Banc• en ti '•PI tal Socia\ dt: otro1 lnter~larfoa 

tinanchro1, 191!12. 

ll~ra de 

ffl?r•••• en 
lH que \a entre •h de 

Al .. cenu QeneralH de dtp6•fto 

Opcraelono fid1oKhrh1 

Arrench1dar11 

Asegur111dar11i1 

cue1 de bolo 

Optncfcnn f in•nderH 

Otrel lnst. dt crfdlto 

Otra• aerv, fln,1nclero1 
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CUADRO 2.a 

Deuda Pübllca con •l ourlor 

C•llu de •lllonu de d6hres) 

Endeud••lento neto del Sector Pübl leo (t.) 

con re\ed6n e• 

E1.poruclones cuto neto 
corto plaio PIB de bienes y del sector 

Hrvlclos Pübltco 

1918. 26. 7 25.5 l.Z Z.5 1t.7 11.e 
1979 29.7 28.3 1.4 '·' 16.3 21.2 
19ao n.e 32.J ... 2.Z 2.5.3 20.s 
1911 SJ.O 32.Z 10.e ... JD.6 J6,0 

FUUTE: Tello Carlos. L• naclonalh•cl6n de la Banca en Mhlco. 
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lal\Ca Prhada 

sanca M1dcnal 

CUADlO 2.9 
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CAPITULO 3 

EL HERCAOO OE VALORES EH HEXICO 

El marco económko adverso que presentó la economia nacional como consecuen

cia de la crisis financiera de 1982 se tradujo en un menor crecimtento de" la 
actividad productiva y, principalmente en un debilitamiento del sistema banca

rio nacional izado para hacer frente a los requerimientos financieros del sec

tor público y privado: asimismo, la restricción crediticia externa, factor 
que no permitió complementar el ahorro interno, y las continuas modificacio

nes en la paridad cambiaria, impidieron que la estructura financiera tuviera 

la debida flexibilidad para :;uc e1 sistema bancario funcionara eficientemente. 

Bajo estas circunstancias, el Mercado de Valores se constituyó en uno de los 
principales mecor1i~::-:-'!: f'ln;:i,nf"icros que apoyada sustancialmente las activida

des de los st?ctores económicos, en part\cular contríbuir1a a finar11:¡a; el cre

ciente déficit del sector público. 

3.1 El Comportamiento del Mercado de Valores en el Entorno Económico de 

México. 

la crisis económica de 1982 fue un factor determinante que contribuyó notable

mente a que el mercado de valores adquiriera un papel importante en la genera

ción de recursos financieras, los cuales contribuyeron a subsanar los prople

mas financieros de la economia nacional. 

La política económica contemplada en el Plan Nacional de Desarrollo (PllO) 

1983-1988 apoyarla sustancialmente el desarrollo de las actividades financie

ras, además se ori'Z!nti!.ria orincipalmente a abatir la inflación y la inestabt

lldad cambtaria; proteger el empleo, la planta productiva y ~1 ccn:a.1m'J básico 

y recuperar el dinamismo de la actividad productiva sobre bases diferentes. 

Para tal efecto, se implementaron las estratéghs de reordenación económica 



cambio estructural. La primera consistía en sanear las finanzas públicas, pro

teger el empleo y la planta productiva, canal izar el crédito a la prioridades 

nacionales y mantener el control sobre el mercado cambiario, entre las princi

pales medidas. 

La segunda medida contemplaba modernizar el aparato productivo y distributi

vo, ademas las modalidades de financiamiento a las prioridades de desarrollo 

y fortalecer la rectoría del Estado en un sistema de economía mixta. 

La polittca monetaria cump1iría el objetivo d·2 incentivar el ahorro interno. 

La polftica flexible de tasas de interés se encaminaría a incrementar el aho

rro interno cubriendo rendimientos reales positivos para los distintos 

instrumentos. financiern~. cor. !!1 objete 1fo comp;;.ns.1rlo' rle1 proceso inflacio

nario; asimismo, la política devaluatoria aunada a las tasas de interés inten

tarían incentivar la entrada de capitales al país. 

De esta manera, la política estarla encaminada a corregir los desequilibrios 

financieros del sector público y sector externo, este último debía generar un 

superávit comercial que perr.dtiera cubrir el pago del servicio de la deuda ex· 

terna, para observar el comportamiento de dicha pal ftica a continuación se 

presentan los principales resultados que se dieron en la economía mexicana en 

el periodo 1983-1988. 

3.1.l Análisis de la economía mexicana 1983-1988: principales resultados. 

La política económica instrumentada por el gobierno federal durante 1983-1988 

::e dió en un ~ar".;') de i:rPriPntes dificultades financieras y desajustes macro

económicos que propiciaron una fuerte recesión económica acompai'iada de altos 

indices tnflacionarios. Oe 1982 a 1988, el PlB nacional creció a una tasa pro

medio anual de 0.5% (a precios de 1980), debido al descenso de la inversión 

públ lea y privada. 

Por lo que respecta a las finanzas públ leas, el gobierno federal dirigió sus 
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acciones a estabilizar la economía mediante la contracción del ~asto, la modi

ficación de los precios relativos y el manejo restrictivo de la oferta moneta

rta. 

El escaso dinamismo de la economía mexicana, producto de 1a contracción del 

gasto público, fue resultado de la inv1abil1dad de continuar con el défii:it 

público y con el endeudamiento externo a altos niveles, para disminuir los 

problemas que enfrentó 1a dinámica económica, en consecuencia se restringió 

la expansión de la capacidad productiva y la demanda agregada a n\veles de 

disponibilidad financiera interna. En efecto, el gasto programático descendió 

como proporción del PIS en 5.0 puntos porcentuales, al pasar de 23.7"!. en 1983 

a 18. 7~ en 1988. Por su composición, el gasto de capital disminuyó en una ma

yor proporción en rc1a.ci6n al gasto corriente. 

A este respecto, el gasto de capital cor,io proporción del PIS se contrajo en 

3.3 tJ'..!nto~ ~o!"ci?nt11;;1P'>, i.iientra!> oue el gasto coJ"riente lo hizo en 2.5%. La 

contracción de la inversión pública afectó al conjunto de empresas privadas 

que se encontraban vinculados con e1 Estado y propició una mayor capacidad 1n· 

dustrial ociosa. 

Cabe destacar que el ajuste en materia de gasto permitió liberar recursos fi

nancieros para cubrir el pago del servicio de la deuda externa. En este senti

do, el gasto no programable au:nentó 3.St como proporción del PlB al pasar de 

17.8% en 1983 a 21.3% en 1988. 

Por sectores, el gasto programático en el sector agropecuario y forestal 1 as1 

como en el industrial y energético descendió (a precios de 1983) en 14.1% y 

2.9% en el periodo de análisis, respectivamente, lo cual incidió para que se 

estancara la producción agropecuaria e industrial, en contraste con los propó

sitos pla!"!t~~dos en los documentos de planeación nacional. 

La tendencia descendente del gasto publico se acentuó por la cafda en la cap

tación de ingresos, los cuales pasaron como proporción del PlB de 32.6% en 
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1988, debido a la reducción en la actividad económica y en los ingresos de la 

población. 

Al mantener una estructura impositiva regresiva, se canceló la posible redis

tribución del ingreso y la recuperación económica a partir de la inversión pU

blica. pero se favoreció la transferencia de recursos a los capitales priva
dos a través de contener la elevación de las impositivas a los ingresos por 

concepto de ganancias, asi como de los precios y tarifas en los bienes y ser

vicios públicos, que estuvieron por debajo de los costos de producción. 

En este contexto. la estructura productiva se r.iodificó sustancialmente como 

resultado del proceso de repriva.tización de las empresas públicas, con lo 

cual el Estado perdió su capacidad para reorientar las acciones productivas 

al cumplimiento de los objetivos nacionales y transfirió este poder a los 

grandes monopolios privados. 

Por lo que respecta a la inversión privada, de 1983 a 1988 ésta descendió a 

una tasa promedio anual de 22.3%, como resultado de la política monetaria con

traccionista que mantuvo altas tasas de interés y reducidos volúmenes de cré

dito, con el fin de romper el proceso de inflación inercial. 

Sin embargo, los efectos recesivos se distribuyeron de manera desigual entre 

los diferentes capitales, ya que mientras los monopolios nacionales privados 

tuvieron acceso al crédito externo, recurrieron a la asociación con la inver· 

stón extranjera o bién aprovecharon los subsidios ofrecidos por el Gobierno 

Federal como el FICORCA, los pequeños y medianos capitales entraron en un pro· 

ceso de deterioro económico. 

En este marco general se desarrollan las actividades bancarias y bursátiles 

en el pais, que en gran parte explican la crisis económica durante el periodo 

de análisis. 

De esta manera, la politica monetaria se utilizó principalmente para incenti· 
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var el ahorro interno y propfctar un mayor flujo de divisas hac;1a el interior 

del pafs. 

La política de flexibilfzacfón de tasas de interés se ubicó dentro del contex· 

to de liberalización de la economia. su evolución siguió en gran medtda el 

desenvolvimiento del proceso inflacionario, así como del tipo de cambio. las 

tasas de interés bancarios mantuvieron un diferencial positivo en términos no· 

minales comparados con los rendimientos en dólares ofrecidos en Estados Uni · 

dos para instrumentos de ahorro equivalentes. Este fenómeno fue deteminado 

por la política cambiarfa de desltzarnfento del tipo de cambio llevada a cabo 

a partir de 1983. 

La política de alzas en las tasas de interés si bii?n tncrer.:enta la dtsponibi· 

lldad crediticia, encarece la inversión y limita su crecimiento. El alto cos· 

to del crédito actuó en detrimento de los proyectos de inversión menos renta· 

bles por lo que tiende a crear un crecimiento deseciuilibrado i:n la econo::d:.:. 

Por otra parte, can la •expropiación y nacionalización" de la banca privada 

se modificó sustancialmente la estructun normativa y operativa de las insti· 

tucfones financieras. 

En 1983 los Bancos privados y mixtos nacional izados se transformaron en sacie· 

dades nacionales de crédito y al año siguiente se aprobó 1 a Ley Reglamentaria 

del Servicio Público de Banca y Crédito, la Ley Organ1ca del Banco de México, 

la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxil tares de Crédito y se '"rea· 

l fzaron las reformas a la Ley de Sociedades de Inversión, la Ley Federal de 

Instituciones de Finanzas, la ley General de Instituciones de Seguros y la 

Ley del Mercado de Valores. 

Con base a este nuevo marco normativo, la banca se dividió en mUltipli::i y de 

éc:arro11o. lci primera cont1nuaría funcionando como lo realizaba en el pasa

do, promoviendo el ahorro interno y financiando a los distintos capitales; 

60 



mientras que la segunda se orientaría a fomentar los proyectos de inversión 

para ampl 1ar las capacidades productivas. 

Sin embargo, las instituciones bancartas durante el periodo de análisis se 

orientaron a financiar el déficit público. Asimismo, se prosiguió con las me

didas de concentración de los recursos, de tal manera que las 60 institucio

nes bancarias existentes en 1983, se agruparon en 18 instituciones para 

1988, con el objeto de tener un mayor control de los recursos financieros del 

paf s. 

A este respecto, en 1988 BANAflEX y BAtlCOMER concentraban el 52.0% de los acti

vos totales de la banca comercial y si se agrega a SERFlll y COMERMEX el con

trol asciende al 75.3%. 

Pase a 1 a r;;.:c·:a rcgl ~r.:cnt~dén y 1 a -:cin".::ent rae ión de los b;inc:oc; que perrnit i ó 

una mayor participación del Estado en el control de la pol!tica crediticia, 

la captación bancaria y la oferta de créditos descendió debido a que una par

te importante de los recursos fueron destinados al pago de la deuda pública. 

En efecto, de 1983 a 1987 se transfirieron al exterior 7,717.3 millones de pe

sos, que representó más de la cuarta parte del ahorro generado internamente; 

mientras que por concepto de deuda exte1·na se pagaron en forma acumulada para 

esos mismos años 214, 106.8 millones de pesos, lo cual hizo que su participa

ción respecto al PlB pasara de 4.9% en 1982 a 15.4% en 1987. 

Por tal motivo, de 1983 a 1988 el ahorro neto nacional se redujo en 0.9 pun

tos porcentuales del PIB al pasar de 8.6% a 7.7% y se recurrió nuevamente a 

la deuda externa, que creció a una tasa promedio anual de 5.3%, para los mis~ 

ml)s anos. 

De esta manera, el sistema bancario restringió el financiamiento otorgado a 

los diferentes sectores productivos al descender de 46.9% como proporción del 
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Pl8 en 1983 a 40.91' en 19BB. Asimismo, el financiamiento de la inversión fija 
cayó en 26.7%, para los primeros cinco años del periodo de análisis. 

Por su parte, el mercado de valores experimentó un rápido crecimiento de las 

actividades bursátiles. El indice de precios y cotizaciones de la bolsa cre

ció de 676.4 en 1982 a 211,531.8 en 1988. 

Este proceso se explica por la generación de 11 nuevos instrumentos bursáti· 

les, la mayor participación del Estado en este mercado, las facilidades Impo
sitivas y las flexibilidades reglamentarias establecidas para instalar nuevas 
casas de bolsa y a que 1 a propiedad de los exbanqueros en 1 a bolsa no fuera 

afectada por la nacionalización. 

Esta situación permitió que el grupo de ex banqueros mantuvieran el control so

bre io~ r~curs.v~ fir.:rncierr.:is y q1ie la bolsa di: valores supliera las funciones 

de la banca respecto a la captación de recursos y al otorgamiento del crédito. 

Al respecto, cabe destacar que en dicho mercado se tuvo un control monopólico 
de los recursos financieros, ya que para 1989 se tienen detectados 14 conglo
merados que participan en las casas de bolsa, aseguradoras, arrendadoras, ca

sas de cambio, promotoras de exportaciones e importaciones, almacenadoras, 

consultoras, afianzadoras, demás participan como accionistas en las socieda

des nacionales de crédito. 

Como en el pasado, en este mercado se otorgó facilidades de crédito a las .. em

presas industriales y comerciales, pero su asignación se dió preferentemente 

a aque 11 as en las que se ti ene una participación en propiedad. 

Ef1 5irit;;::;i::; 1a economi~ mexicana se encuentra determinada por los intereses 

de capital privado y el Estado perd1ó capacidad para reorientar la estructura 
productiva ·a1 cumplimiento de los objetivos nacionales. 

El sistema ftnanciero nacional respondió a las necesidades de pagar la deuda 
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externa e Interna, con lo que se canceló la reactivación económica al restrln· 

girse la disponibilidad del crédito y con ello se profundizó la crisis de la 
estructura product tva. 

El mercado de valores desarrolló las funciones de captación de recursos y ma~ 
nejo del crédito que le correspondían a la banca. Sin embargo, este mercado 
se encuentra monopolizado por el grupo de exbanqueros y los recursos financie· 

ros se continuaron canal izando a los consorcios industriales y comerciales 

del pafs. 

3. !.2 El lllercado de valores después de la nacionalización de la banca 

La crisi:; financiera de 1982 fue un factor que desestimulo la inversión 
financiera en Héxico, afectando con~iderablemente al sector bancario y el com~ 
portamiento del Mercado de Valores, en forma particular al merciu1v acc,ona.~ 

rio. cuyo índice de precios y cotizaciones descendió significativamente. La 

descapitalización de 1a economía, los altos índices inflacionarios y la depre· 
ciación del tipo de cambio fueron factores que propiciaron una creciente espe
culación en los mercados financieros, en donde las alternativas de inversión 

en instrumentos financieros eran prácticamente reducidas. 

Las condiciones económicas adversas incidieron para que el fndke de la Bolsa 

Mexicana de Valores registrara un retroceso, en términos reales, de 64.1% en· 

tre diciembre de 1981 y diciembre de 1982, (véase el cuadro 3.5) corao conse
cuencia de la caída en el precio y demanda del petróleo y al aumento en las 

tasas internacionales de interés, las cuales originaron espectativas pesimis~ 
t.a: al interior del pafs. 

Astmismo, en 1982 se observó que la participación relatlVa, H• el total nego· 

ciado de valores financieros en la Bolsa, de los Instrumentos de rent• varia
ble fue de tan solo 1.9%, situación que reflejó la difícil situación de los 

empresas para respaldar sol ídamente sus acciones, lo que propició que los ln

versionist•s no destinarán sus ingresos hacia la compra de estos activos. 
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Por otra parte, la devaluación del tipo de cambio representó para las empre

sas un mayor agravamiento en su s\tuación financiera, al no existir una cober

tura contra rtesgo cambiarlo, la deuda de las er:.presas contratada en dólares 

aumentó si9nificativamente. Además las altas tasas de intetés les impedía ac

ceder al crédito en moneda nacional, por lo que su actividad productiva fue 

afectada notable¡r¡ente. Asimismo, la generación de utilidades. por parte de 

las empresas, no fue lo ~uficienternente amplia para garantizar la tenencia de 

valores de renta variable. Asi, por ejemplo, las empresas industriales y side

rúrgicas fueron afectadas por la crisis económica, al observarsr: una drástica 

caida en sus niveles de uUlidades netas, 361.2% y 38.21.., respectivamente, 

(véase el cuadro 3.1). 

Ante los problemas de l 1quidez que la cccncmía mPxicana comenzó a enfrentar a 

partir del se9undo semestre de 1981, el mercado de dinero pasó a constituir 

el mecanismo financiero más in:portante del gobierno f·~deral, el cual le ha 

permitido ftnandar su c..-.:::.:ic:¡t.c d4ficlt público. Asl, en 1982 los valores 9u

bernamentales ofrecian atractivos rendimientos a los inversionistas financie

ros con el objeto de incentivar el ahorro interno y e\i'itar una mayor descapi

talización de la economía. [n ese año los CETES, el Papel Comercial y las 

Aceptaciones Bancarias ofrecian una tasa de interés de 57 .4%, 53.6% y 48.8%; 

respectivamente. (vtase el cuadro 3.12) 

Cabe destacar que la principal fuente de financiamiento del gobierno federal 

lo han constituido los CETES; en 1982, estos 1nstrumi;utos particip?ron con el 

74.8' en el volúmen total de valores financieros negociados en Bolsa. En ese 

mismo ai\o, los CDES resultaron ser atractivos pata el pUblico inversionista, 

en un contexto de incertidumbre, dadas sus caracterislicas de liquidez inme

dh.ta y altos rend1mientos. 

El proceso de r~~:.uu.:tur:c~6~ dP l;\ economía iniciado en 1983 fue un factor 

determinante que incidió para la recuperación del mercado accionario, ya que 

la renegoc\ación de la deuda externa y la ordenación del mercado cambiarlo 

fueron factores que tendieron a normalizar el mercado financiero. 
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En 1983, el Indice de la Bolsa Hexic.ana de Valores experimentó· un crecimiento 

importante, producto de la confianza en la recuperación de la economía con la 

puesta en marcha del Prograoa Inmediato de Reordenación Económica (PIRE). Asi

mismo, el aumento en el indice de precio y cotizaciones también se explica 

por la creac;ón del Fideicomiso para la Cobertura de Riesgo Cambtario 

(fICORCA} qu~ permitió aligerar la carga de la deuda externa de las empresas. 

De esta manera, el i11d\ce accionario aumentó de 676.4 puntos a 2451.9 puntos, 

entre d\ciembre de 1982 y diciembre de 1983, obser..,ando un crecir.dento 

nominal de 252.S,-;¡ en términos reales el incremento del indice fue de 100.6\. 

Las ramas económicas que ofrecieron mayores re:idim\entos rea1es positivas fue· 

ron la Industria de la Construcción, el Sector Comunicaciones y Transportes y 

la Industria de Tran~farmación, con 110.8'!., 106.3~ y 99.9'% resµectí·.'amente, 

resultados que mostraron und 1.:c¡;;:c~.!i::il)r. 'i.ign?fic;:itiva del merc.ado acciona

rio. Uo obstante que los avances registrados en el mercado accionano fu~run 

Importantes, la partlcipación relativa de los 1nstrumentos de renta variable 

en el total operado en el mercado burs.itil aum-~ntó tan sólo 0.3 puntos porcen

tuales con respecto a 1962. Situar. ión Q'Je dr:mueqra que e1 me1 cado accionario 

aun no representa una fuente adicional de recursos financieros para las 

empresas pri'ladas. 

Por lo que se refiere al comportamiento del mercado de d~ncro, los movimien

tos ascendentes en la tasa de rendimiento de 1os valores que se negocian en 

dicho mercado, fue un factor que incidió para que la participación de estos 

instrumentas· aumentara 10.5 puntos porcentuales en rela.clón a 1982, en donde 

los CETES y el Papel Comercial continuaron mostrando la tasa de rendimiento 

más alta (53.75 y 55.3%, respecti..,arnente}. Este comportamiento de las tasas 

de interés se explican pr\mu1.liü1:::c~!~ por las increir.entos en los niveles 1n

flaciona.rlos que la econo:n\a nacional mostní a raiz de la crisis económk.1 y 

la depreciación del tipo de cambio; la polHlca fit:.Aibie de t1-;a:s de interés 

se aplicó para elevar la captación en el sistema financiero ante la inviabili

dad de acceder al crédito externo. 
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la confianza que se creó en la economía en 1983 y la mayor fmportancia que se 

dió al Mercado de Valores como una mejor opción de inversión y financfam1en· 

to, contribuyó favorablemente a que se realizarán inversiones financieras, y 

permitió a los ahorradores en valores de renta fija y variable elegir aquella 

cartera de fnversión que les redituará mayores ganancias, a pesar del carác

ter recesivo de la economía. En el mercado de dinero los instrumentos de ren

ta fija ofrecian atractivos rendimientos conforme se desarrollaba la infla

ción; en tanto que en el mercado de capitales, con la apl lcación de FICORCA, 

mecanismo que utilizan las empresas para protegerse contra cambios en la pari

dad cambiarla, las acciones tendieron a cotizarse a precios más altos 

contribuyendo a que el indice de precios y cotizaciones {IPC) de la Bolsa 

aumentara significativamente, además se observó una recuperación gradual en 

el nivel de utilidades de las empresas (véase el cuadro 3.1). 

3.1.3 El comportamiento del mercado de valores en 1984 y 1985 

A principios de 1984 se presentaron condiciones favorables para que en el Mer

cado de Valores existiera un alza importante en los indicadores bursátiles de 

la Bolsa aunada a una mayor operatividad de instrumentos de renta fija en el 

mercado de dinero, lo cual se explica por la recuperación de la economía y el 

descenso en las tasas de interés, aunque es conveniente señalar que el compor

tamiento del IPC no mantuvo un crecimiento regular. 

Asi, puede apreciarse que la relativa recuperación financiera de las empr ... esas 

permitió mejorar las espectati vas con respecto a la generación de ut f lidades 

por parte de éstas, creando con ello una mayor confianza en los inversionis

tas para éonttnuar canalizando sus recursos hacia la compra de valores de ren

ta variable, ya que el precio de las acciones mantuvieron una tendencia a la 

alza. Cabe mencionar, que las acciones reflejan el valor de las empresas y su 

capacidad ~e generar utilidaáes; Jos incrementos en las cotizaciones senalan 

una mejorfa en las espectattvas de los inversionistas respecto a la evolución 

de la economía. A pesar de ello, la posición de las empresas dentro y fuera 
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de la Bolsa Mexicana de Valores (BHV) continó siendo débil, dado que se en

cuentraban en un marco donde subsistía inflación y recesión económica. 

De esta manera, el comportamfento de los indicadores bursátiles de la BMV du
rante los dos primeros meses de 1984 tuvo un crecimiento sfgnfffcativo de 

64.7% con respecto al cierre de 1983. Posteriormente, se presentó un ajuste 

en el indice de la Bolsa, como consecuencia de un aumento en las tasas inter

nas de fnter~s, propiciado por el incremento en las tasas internacionales. Di

cha medida se utilizó principalmente para evitar salidas de capitales hacia 

el exterior y continuar estimulando el ahorro interno¡ este manejo en las ta

sas de interés afectó el comportamiento del mercado accionario, lo que propi

ció una caída de 28.4%. en relación al alcanzado en febrern de 1984. No obs

tante este descenso, a partir del tercer trimestre de ese año, se presentaron 

dos factores importantes que impulsaron nuevamente al indice hacia la alza, a 

saber; la desaceleración en la tasa de crecimiento anua1 d!! las precios y de 

la tasa porcentual de depreciación del tfpo de cambio, los cuales incidieron 

para que se reiniciará la tendencia a la baja de las tasas internas de inte

rés. Bajo estas circunstancias, en septiembre de 1984, el índice llegó a su 

nivel más alto (4,460.3 puntos), representando un crecimiento de 54.6% con 

respecto a abril de dicho año. Al término del mismo el indice cerró en 

4,038.4 puntos. 

Por rama econó:::ica, los sectores que registraron mayores avances en sus indi

cadores bursátiles fueron: la Industria de la Construcción (36.6%). la Indus

tria de Transformación (69.6%). el Sector Comercio (94.3%) y el Sector 

Servicios (83.0%). Los resultados registrados reflejaron que el mercado habfa 

retomado un moderado crecimiento en terminas nominales (véase el cuadro 3.5). 

No obstante los avances registradors, en términnis: r~ales el ind1c¡: r~IJislró 

un retroceso de 97.07 puntos porcentuales con respecto a 1983. La recesión 

económica afecto notablemente a los sectores Comunicaciones y Transportes, In

dustria Estructiva e Industria de la Construcción, que en 1984 registraron 

rendimientos reales negativos. (45.5'~' 21.0,.. y 14.1%, respectivamente). Loan-
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terior demuestra, que en ese año el mercado accionario no repr'esentó una al

ternativa de inversión para el público, ya que aún continuaba la inestabili· 
dad económica en el pafs, en donde perststia la espectattva de crecientes ni

veles inflacionarios y depreciación del tipo de cambio. 

Por otra parte, en el mercado de dinero, el instrumento de renta fija que con

t tnuó mostrando un mayor dinamismo fueron los CETES cuya participación en el 

total operado en el mercado bursátil se situó en 89.4~. con una tasa de rendi

miento inicial promedio de 47.6ló. Con ello, los CETES continuaron representan

do los valores de renta fija a corto plazo que el gobierno federal continuó 
utfl izando para financiar el déficit públ feo. 

El segundo instrumento en importancia en el mercado de dinero lo representó 

el papel comercial cuya participación relativa en el total negociado fue de 

1.9%¡ sin e~b::i.rgo, cb!:crvó un dc!:ccn~o de 7 .O pur.tc:;; porcentuales con respec

to a 1983. 

A principios de 1985 el mercado bursátil comenzó a mostrar un comportamiento 

incierto, a causa de las condiciones adversas que presentó la economía nacio

nal en dicho año (caida en los precios internacionales del petróleo y movi

mientos ascendentes en las tasas internas de interés). 

La expansión de la demanda de financiamiento y las crecientes espectativas de 

un mayor deslizamiento del tipo de cambio, dieron pauta a que la tendencia 

descendente que las tasas de interés venian obsen1 ando desde el tercer trimes

tre de 1984 se revirtiéra a partir de febrero de 1985. El repunte en las ta
sas de interés continuó debido al aceleramiento de la tasa inflacionaria y 

por una disminución en términos reales de la captación institucional de aho

rro. 

No obstante que la política de tasas de interés se aplicó para incentivar el 

ahorro en la economía, no se observó una recuperación gradual en la captación 

bancaria, debido a que el aumento en las tasas internas no contrarrestaron 

los efectos negativos de la inestabilidad cambiaria, ya que la depreciación 
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del tipo de cambio redujo en general el rendimiento esperado de los activos 

en moneda extranjera, ello originó la cafda en la intermediación financiera 

en ¡g95 que afectó principalmente al sistema bancario. Asimismo, se observó 

un desplazamiento de los recursos hacia la compra de instrumento no banca

rios. De esta manera, los datos del Banco de México señalan que el saldo real 

de los instrumentos de ahorro bancario que en 1984 creció 5.~ en 1985 se re

dujo en 13.0%, en tanto que los valores de ahorro no bancario aumentaron du

rante el año 7.4:';, en términos reales. Asi, éste segundo tipo de instrumentos 

pasó a representar el 10.~ del agregado monetario M5 en diciembre de J984, 

hasta un m!xlmo de 18.1% en agosto de 1985 y 12.7% al finalizar el año. 

"El crecimiento en la importancia relativa de los instrumento de ahorro no 

bancario se debió principalmente a dos factores: al menor rendimiento de los 

in~tr1.1rr.d1lo~ dt: ahorro bancario en relación a otros activos financieros y a 

la ampliación del diferencial entre las tasas de interés activos y pasi

vos" W 

Por lo que se refiere al primero de los factores mencionados, puede apreciar

se que el alza en las tasas de interés durante el primer semestre de 1985, 

tanto en los CETES como en los instrumentos bancarios, fue producto del exce

so en la demanda de crédito y las crecientes espectativas de devaluación cam

biaria; sin embargo, el rendimfento de los CETES fue más atractivo que el de 

los instrumentos de ahorro bancario. En tanto que en 1984 el diferencial de 

tasas era prácticamente nula, en 1985 el diferencial en favor de los CETES au

mentó de 0.62 puntos porcentuales en enero, a un m.ixtmo de 8.65 puntos en ju

lio. lo anterior indica la importancia que los CETES tienen en el mercado de 

dinero para continuar fomentando su desarrollo en el mercado de valores. 

El posterior aumentó en los requerimientos financieros del sector público 

(RFSP) propició una mayor demanda de crédito, por lo que se presentó un incre-

ilJ l•nco d• Mh.lco, Jnfor-.e Anual 1985 p. l! y 39. 
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mento en las tasas de interés bancartas 1 reduciendo asi el diferencial entre 

los rendimientos de los CE1ES y los instrumentos bancarios. 

Mientras tanto el segundo factor, la ampliación del diferencial entre las ta

sas bancartas de interés activas y pasivas, fue un elemento que influyó para 
que el sistema bancar\o tuviese una menor importacta relativa en el sistema 

financiero en 1985, dicha situación se explica por el alto costo de la capta

ción bancaria, lo cual "redundó en un aumento en la carga que representan los 

substdtos otorgados mediante créditos preferenciales, carga que los bancos co
merciales tratan de soportar a través de mayores tasas sobre su cartera li

bre". W El incremento en el margen entre las tasas de interés activas y pa
sivas ocasionaron la ampliación de los mercados extrabancarios cuyas operacio
nes crecieron en forma importante, debido a que el costo del crédito en ese 

tipo de .mercados resulta ser más bajo. 

Bajo estas ctrcunstanctas, el mercado óe dirit:rú ccr:t.i~:.:6 !!'Ostrando las opera

ciones más significativas en el mercado bursatil, en donde los CETES siguie
ron siendo los valores financieros más negociados. (77.1% en 1985). La rela

ción que existe entre la política monetaria con el mercado de dinero ha 
permitido que los instrumentos a corto plazo muestren atractivos rendimientos 

de acuerdo al comportamiento de la inflación y del tipo de cambio. De esta ma

nera, la emisión y operatividad de los CETES ha estado en función de los 

RFSP. As im1 smo, su atractivo rend \mi en to (72. 6% en promedio durante 1985) per
mitió una menor descapitalización de la economía. 

El segundo instrumento en importancia lo constituyeron las aceptaciones banca

rias, las cuales aumentaron significativamente su participación relativa en 

total negociado en el mercado, al pasar éstas de 1.9% en 1984 a 12.9% en 

1985; este incremento se expl ka por un aumento importante en el volumen de 
su emisión, dada la d1f1cultad qu~ li.Pderor. 1:l~ b?ni:o" para captar recursos a 

ill lbtd •• p.40 
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través de los depósitos del público. Asimismo, el cambio en el procedimiento 

en la colocación de CETES hizo más atractivas las tasas de aceptaciones 

(70.51%); en septiembre de 1985 se estableció que la tasa de rendimiento y co

locación de los CETES debla estar determinado por el mercado, anteriormente 

la colocac16n de estos activos consistió en subastar montos predeterminados a 

las tasas que el mercado libremente fijase. De tal forma, que para incremen

tar aún más la captación bancaria, los bancos em1tteron aceptaciones cuyas 

operaciones las realizaron directamente con los inversionistas sin la interme

diación de una casa de bolsa. 

Es conveniente mencionar que durante 1982-1985, la deuda pUblica del Gobierno 

Federal, través de la colocación de valores, se ha incrementado 

signtficattvamente; los problemas financieras de la economfa nacional obliga

ron al s2ctor público a utilizar al mercado de valores como una fuente impor· 

tante de financiamiento interno, para corregir el déficit público y los dese· 

qutl ibrios que ha venido registrando la balanza de pagos; de esta manera, la 

circulación total de valores creció en promedio anual 107. 7% durante el 

periodo señalado, siendo los bonos de deuda pública en manos del sistema 

bancario el de mayor colocación en el mercado financiero¡ sin embargo, los 

CETES a partir de 1985 incrementaron su participación en la colocación de la 

deuda interna del gobierno. 

Por su parte, en 1985 el indice de precio y cotizaciones de la Bolsa registró 

un nivel de 11,197.2 puntos, superior en 177.2% en relación al cierre de 

1984. En términos reales el Indice avanzó 69.3%. El descenso en el precio In

ternacional del petróleo y el aumento en las tasas de interés fueron factores 

que incidieron en el comportamiento del mercado accionario, ya que a pesar de 

la recupi?rar:ión productiva y financiera de las empresas en el último trimes

tre de 1984 y durante el primer semestre de 1985, el indice registró solamen

te un avance de 22.7% hasta junto de dicho año¡ mientras que en términos rea· 

les registró un retroceso de 2.33%. Esta situación se explica principalmente 

a que mientras las tasas de interés de otros activos financieros cont1nuan as

cendiendo, estos se vuelven más atractivos al garantizar el gobierno un rendi-
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miento al inversionista. Sin embargo, estas circunstancias no propiciaron que 

el Indice continuara retrocediendo, ya que la depreciación del tipo de cambio 

permitió que el Indice tuviera un crecimiento nominal de 125.8': durante el se

gundo semestre de 1985; en tanto que, en términos reales éste se incrementó 

73.4". La devaluación de la moneda hizo posible que los inversionistas deman

daran una mayor cantidad de acciones, debido a que la cotización de alguna: de 

ellas puede ser en dólares, dada la relación que existe entre las empresas y 

el exterior. 

El sismo de 1985 pannfttó generar nuevas espectativas para los inversionistas 

bursátiles, el proceso de reconstrucción tuvo un efecto positlvo en varlos 

sectores de actividad económica, en particular benefició al de la Industria 

de la Construcción. En este sentido, dicho sector observó un incremento 

nominal en su índice de 447,2~. s~guido de los ~ectore.s Ser·wfcius 1 Comercio, 

cuyos fndfces crecieron 228.9r. y 206.7% 1 respectivamente {véase el cuadro 

3.3); en términos reales dichos sectores registraron incrementos de 70.1%, 

62.8" y 52.7" en ese mismo orden (véase el cuadro 3.4). 

Cabe mencionar que, 1 a recuperación que experimentó el mercado accionario pue

de observarse a través de los rendimientos reales que ofrecen los valores de 

renta variable, en 1985 los sectores que mostraron mayores rendimientos fue

ron: la Industria de la Construcción. la Industria de Transformación y el Sec, 

tor Servicios cuyos rendimientos ofrecidos se situaron en 234.2,;;, 110.9% y 

100.~ respectivamente, en tanto que el sector que ofreció rendimientos rea

les negativos fue el de Comunicaciones y Transportes con 14.4% (véase el '"cua

dro 3.5). 

los resultados registrados en 1985 muestr~ron un~ d ara retupcr.:i-:.ién del mar· 
cado accionario con respecto a 1994 aunque su participación en el total opera

do en la Bolsa aún continuó siendo bajo (4.4" en el a~o de an~lisis), ello re

fleja que el desarrollo de este mercado en ese ai'io aún no representaba una 

fuente importante de financiamiento para las empresas cotizadas en bolsa. 
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3.1.4 la Situación Económica y el IDE!rcado de valores en 1986 

El comportamiento del mercado de valores durante 1986 se desenvolvió en un 

contexto de una nueva crisis económica 1 en donde prevalecieron altos niveles 

inflacionarios y una cafda en la actividad productiva. 

La crisis económica de 1986 fue producto de la caida en el precio internacio

nal del petróleo. generador importante de divisas para el pafs, ello represen

tó para la economía nacional un descenso en los ingresos por concepto de la 

exportación de dicho producto, traduciéndose en mayores dificultades para ha

cer frente al pago del servicio de la deuda externa; asimismo, se presentó 

una contracción en el precio internacional de los productos primarios¡ ambos 

factores se conjugaron para generar una aguda escasez de recursos tnternos, 

acientuado por la especulación y la transferencia de capitales hacia el exte

rior, lo cual determinó una seria inestabilidad financiera. 

Ante la pérdida de ingresos provenientes de los productos de exportación, las 

reservas internacionales del Banco Central disminuyeron cerca de 32.0'X. de ene

ro a julio de 1986, en este último mes las reservas alcanzaron un nivel lige

ramente inferior a los 4,000 millones de dólares. 

las condiciones adversas que presentó la economia mexicana, aunada a los cre

cientes RíSP, propiciaron aumentos continuos en las tasas de interés para con

tinuar tncentivando el ahorro interno; asimismo, esta política flexible fue 

utilizada para contrarrestar los efectos de la inflación sobre el poder adqui

sitivo del dinero. Sin embargo, la aplicación de dicha política actuó en de

trimento de la inversión, frenando la dinámica económica del pafs. Las tasas 

de interés sobre instrumentos de ahorro bancario aumentaron entre 1985 y 1986 

de 67 .8'1: a 93.2%, de 71.9% a 94.3% y de 74.8'1: a 95.6%,_ para los pagarés con 

rend\miento 1 \qutdable al vencimiento de 1, 3, y 6 meses, respectivamente. 

AStmismo, se aceleró el desl tzamtento del tipo de cambio, con ello la tasa de 

depreciación del tipo de cambio controlado que en 1985 fue de 93.0%, se incre-
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mentó a 148.0%, lo que contribuyó a acelerar el proceso tnflac~onario, tradu~ 
ciéndose en una reducción de la tasa de interés real promedio; esta situación 

se explica debido a que la devaluación de la moneda se traduce en un aumento 

en los costos de los insumos y de los bienes de consumo importados, lo que 

propicia un incremento de precios en los bienes y servicios producidos en el 

pa!s. 

Cabe mencionar, que ante la imposibilidad de generar divisas, el gobierno fe

deral hubo de ut1lizar otras formas de financiamiento, una de ellas lo consti

tuyó la canalización obligatoria de crédito bancario, por lo que el comporta

miento de las tasas de interés bancarias mantuvieron una tendencia ascenden

te, evitando un deterioro en la captación bancaria; el incremento en dichas 

tasas internas provoco un descenso en la demanda de crédito par par-ti: de las 

empresas privadas. 

No obstante que la crisis económica de 1986 afectó a la economía en su conjun

to, el comportamf en to de 1 mercado bursátil continuó mostrando una importante 

recuperación, a pesar del colapso en el precio internacional del petróleo y 

los altos indices inflacionarios que registró la economía en dicho año. 

Los factores que incidieron para que el mercado accionario no fuera afectado 

por las condiciones adversas fueron: la espectativa de una renegociación de 

la deuda externa (acuerdo su>erito por el gobierno federal el 22 de julio de 

1986 mediante la firma de una carta de intención con el Fondo Monetario Inter

nacional y donde se del fneaba la pal ítica económica a seguir durante el se9un~ 

do semestre de 1986 y todo 1987, polit1cas enmarcadas en el Programa de Alien

to y Crecimiento); la protección ant1nflacionaria de las empresas y h habil 1-

<lad de alguna.s <l~ ellas para defenderse de la recesión económica con exporta· 

c 1 enes o productos ff nanc f eros. 

Sfn embargo, las circunstancias por las que atravesó la economfa en 1986 ha· 

cfa suponer que el mercado accionario no mostrarfa un comportamiento continuo 

hacia la alza, debido a que la situación económica del país no permit1á a las 
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empresas privadas generar un mayor margen de utilidades para respaldar sol ida

mente sus acciones en el mercado bursátil, dado que la restricción crediti

cia, producto de las altas tasas de interés, frenaba la inversión productiva 

y por tanto la dinámica económica del país. Bajo estas circunstancias, podia 

esperarse que una creciente especulación de valores de renta variable en el 

mercado accionario, se traducirla en movimientos ascendentes importantes en 

el indice de 1 a Bolsa. 

En 1986 el indice de precios y cotizaciones de la Bolsa registró un incremen

to nominal de 320.6% con respecto a diciembre de 1985, en términos reales el 

indice avanzó 104.4%. Estos resultados indican que a pesar de la recesión eco

nómica el fndice accionario continuó registrando aumentos significativos. Es 

conveniente mencionar que el aumento en las tasas de interés así cott.o en la 
inflación, no fueron factores que desestimularon la inversión en la Bolsa; 

sin ;?mbargo~ se observó un descenso en los rendimientos reales en algunos sec

tores, con respecto a 1985. Oe esta md11l!rci, ~V.i ~;::~ten::~ q'..!e r~gistraron un 

retroceso en sus rendimientos fueron: la Industria de la Transformación, la 

Industria de la Construcción, el Sector Comercio y el Sector Servicios (véase 

el cuadro 3.5). Lo anterior señala que a medida que el indice de precios y 

cotizaciones aumenta considerablemente los rendimientos reales no lo hacen en 

la misma proporción, debido a los efectos que ocasionan la inflación, las ta

sas de interés y la devaluación del tipo de cambio sobre los valores financie

ros. 

Cabe destacar que en la medida que la inflación y las tasas de interés conti

núan en aumento, aún existe 1a posibilidad de que los aumentos de productivi

dad y de producción contrarresten los aumentos en las tasas de interés y, que 

por lo tanto, la inversión en acciones aún sea rentable. Sin embargo, llega 

un momento en que los aumentos inflacionarios no se ven compensados en esta 

forma. Es en este mom~nlu í.liGT1d'ü c.:;mfcnz;i .? presentar!=~ cierta incertidumbre 

en el mercado cambiarte y los inversionistas buscan protección en otras mone

das (divisas). Además cuando la inflación y las tasas de interés llegan su ni

vel máximo es conveniente invertir en instrumentos de renta fija, ya que ga-
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rantiza al tenedor de estos valores un rendimiento. En 1966 lqs CETES tuvie· 

ron un rendimiento nominal promedio de 102.3%, su participación en el volumen 

total negociado descendió 22.77 puntos porcentuales con respecto a 1985, como 

consecuencia de una supuesta transferencia de recursos hacia el mercado accio

nario, cuyos rendimientos reales fueron más atractivos que los registra.dos en 

el mercado de dinero. Estas circunstancias propiciaron que en el mercado ·ac

cionario se presentara una creciente transacción de valores de renta varia

ble, los cuales contribuyeron a un importante ascenso en el indice de la BtiV. 

3.Z El Auge BursUil en el Men:ado de Valores. 

En 1987 la actividad econémica se desarrolló en un marco de fuertes presiones 

inflacionarias, las cuales provocaron una creciente incertidumbre en los mer

cados financieros. la poli't ica monetaria se orientó principalmente 

ir.centivar e1 ahorro interno. lo QUe representó para la economía un crecimien

to en la captación de recursos durante los primeros meses de 1987 1 tendencia 

iniciada a mediados de 1966. Los factores que propiciaron dicho incremento 

fueron, entre otros, los rendimientos reales positivos ofrecidos por los prin

cipales instrumentos de ahorro del sistema financiero nacional, a las existen

cias de diferencia 1 es favorables respecto de 1 os t ntereses ofrecidos obteni

bles en el exterior y a la mayor confianza en la economia nacional que fue ge

nerándose a partir de la firma de los convenios con la banca extranjera. 

La polftica de tasas de interés y la especulación originaron cambios signifi· 

cativos en el comportamiento del mercado de valores, debido fundamental~ente 
a la formación de un importante capital monetario que se canalizó paulatina· 

mente hacia la Bolsa. Es conveniente sei\alar, que uno de los elementos princi

pales en el desarrollo del mercado de valores lo constituye la intermediación 

bursátil, ~o;to es, la operación de las casas de bolsa. 

Oe esta manera, el extraordinario desenvolvtmtento del Mercado de Valores en 

1967 se dió bajo un contexto de altos niveles inflacionarios, alzas continuas 

en las tasas de interés, bajos niveles de producción en todas las ramas de 
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actividad económica, etc. Nunca la BMV habia sido tan floreciente y nunca la 

economla nacional hab{a enfrentado tantos problemas. 

Durante los meses de enero a septiembre de 1987 1 a BHV experimentó un auge im· 

portante que dió mayor impulso y dinamismo al Mercado de Valores en su conjun· 
to. Los factores que propiciaron el auge fueron: la creciente deuda interna 

del gobierno federal fincada en aumentos continuos en las tasas de interés de 

los instrumentos de renta fija; los altos rendimientos financieros que se ob· 
tenian en la BHV en comparación con los obtenidos en la inversión productiva, 

lo cual generó transferencias desde el sector productivo hacia el sector espe
culativo de las Casas de Bolsa¡ un retcrno importante de capitales atraidos 

por los altos rendimientos que formalmente ofrecia 1a especulación bursH il y 

una canalización significativa de pequeños y medianos ahorradores que despla
zaron su drnero de la Canea:: 1:! BC1l-;a, 

Cabe destacar que el au'Je en las operaciones bursátiles comienzan a partir de 
enero de 1986, cuando se presenta una drástica caida en el precio internacio· 
nal del petróleo y se acentúa la caida en la economia mexicana, cuyo etc.lo 
conjuntural hacia la baja se habia iniciado en junio de 1985, observándose 
una mayor recesión económica aunada a altos indices inflacionarios, factores 

que incidieron para que se presentara una e.reciente incertidumbre en los mer
cados financieros. 

Por lo que se refiere al comportamiento del mercado de capitales, los incre· 
mentas en los precios de las acciones fueron significativos, observándose con 

ello un incremento Importante en el indice general de la Bolsa (692.4% en tér

minos nominales, entre diciembre de 1986 y el 6 de octubre de 1987). En térmi

nos r~dlt:s, el índk~ r.JPneral de las acciones registradas en la Bolsa aumentó 
278.0%, entre diciembre de 1986 y septiembre de 1987. 

El indicador denominado "múltiplo precio-utilidad", que no es más que la rela· 

c!ón entre el precio de una acción y la utilidad conocida reportada de la mis

ma, es un indicador que tiende a crecer a medida que la utilidad que se reci-
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be por acción disminuye. Dicho múltiple en 1985 fue de 4.10 vec~s, pero al fi· 

nal de 1986 éste de ubicó en 10.93 veces. Lo anterior significa que a finales 

de 1986 por cada peso invertido en una acción, se obtenia casi la mitad de lo 

que se lograba en 1985. Se obtenfa mucho menos en un momento en que el merca

do de valores registraba un auge importante y un incremento vertiginoso. lo 

que sucedió es que ·la compra de acciones ya no se realizaba en función de ·una 

utilidad esperada, sino únicamente atendiendo a la espectativa de que el pre

cio de la acción suba; ello conduce a que no se efectúen inversiones reales 

sino se especule con valores financieros. 

En 1 a medida en que las operac i enes bursat i 1 es con instrumentos de renta 

variable aumenta, mercado bursátil se hace cada vez más especulativo y los va

l ores que ahí se come re i ali zan ti ene menos que ver con la real id ad económica 

del pais y con la realidad financiera de las empresas. El impulso ascendente 

que registró la Bolsa fue resultado también de la sobredemanda de inversionis· 

tas que buscaron proteger :::u::: ahorro~ de la inflación, pero en un ::'iercado que 

ofrecía pocas titulas y altos rendimientos, lo que tendió a incrementar el 

precio de las acciones y por tanto a elevar el índice de precios y cotizacio

nes de la 8HV. 

•En los primeros nueve meses de 1987 el índice accionario acumuló una ga

nancia de 296 mil puntos hasta alcanzar un nivel de 344 mil puntos al cierre 

de septiembre. Asf, la inversión en acciones produjo un rendimiento real de 

278.0i en ese período, mientra que en 1986 1 en el mismo lapso, acumuló un ren

dimiento de 51.0%. Al cierre de septiembre, el valor de mercado, del total de 

las acciones cotizadas en la Bolsa, ascendió a 58.3 billones de pesos, en tan

to que el valor de las acciones en diciembre de 1986 fue 5.5 billones de pe

sos". W 

Por su pa~te 1 la poHtica f'IQnetarh propició qui:! las tasat de 1nteré~ hayJn 

l1.J Banco de Mhlco. lnfor•e Anu1l 1957. p. 149, 
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mantenido niveles considerablemente elevados con el objeto de continuar esti

mulando el ahorro interno, sin embargo, esto hace que los proyectos de inver
sión vean disminuir la rentabilidad esperada de los mismos, dada la relación 
inversa que existe entre tasas de interés y la rentabilidad esperada de cada 

uno de los proyectos de inversión. Al observarse una disminución en la renta
bilidad de dichos proyectos, la Inversión productiva tiende a descender, afec

tando asi la dinámica económica del pais. 

En este contexto, las alternativas viables de inversión no resultaron ser 
aquellas que estaban vinculadas a los sectores productivos sino aquellas rela

cionadas con la compra de· papel especulativo en los mercados bursátiles. Los 

altos rendimientos que ofreda esta última propició una transferencia de re
cursos del sector productivo hacia el sector especulativo, en donde se reali
zaron compras masivas de titulas financieros. 

Cabe mencionar, que los mercados paralelos adquirieron un papel 1mport:!nte en 
la negociación de valores financieros. Hasta antes de la naciona1ización de 

la Banca, las actividades financieras de los mercados paralelos eran muy pe
queñas. El crecimiento y desarrollo de los mismos ha sido vertiginoso y han 

dado origen a un cambio radical al mercado de dinero en México, en relación a 

lo que sucedh en 198Z. Dicho cambio se expresa en que estos mercados son pro
fundamente especulativos. 

Se denominan mercados paralelos de dinero a todo mercado de dinero que no pa
sa por las instituciones de la banca nacionalizada. Este mercado paralelo tie
ne dos instituciones principales: las Casas de Bolsa y la Bolsa Mexicana de 
Valores. 

La colocación de deuda interna en el Mercado de Valores por parte del gobier

no federal, favoreció el desarrollo de las Casas de Bolsa, pues una propor

ción importante del volúmen de operaciones que se realiza en este mercado se 

lleva a cabo con bonos de deuda pública y el resto con los valores colocados 
por las empresas privadas. 
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Esta alternativa de financiamiento gubernamental se debe, por una parte, a la 

definición de una politica anti inflacionaria, que evita aumentar la oferta mo
netaria porque generarfa excesos en la demanda y por tanto mayor inflación. 

Por otro lado, la inviabilidad de adquirir nuevos créditos externos 1mposibt-
11taron el endeudamiento con el e:ll'.tertor debido a problemas de solvencia para 

el pago del servicio de la deuda y los intereses. 

De esta manera, la opción de financiamiento lo constituyó la deuda interna, 

via la. colocación de titulas gubernamentales, tales como los Petrobonos y los 

CETES. 

La emisión de CETES y otros valores gubernamentales favoreci a tanto al Estado 

como a las Casas de Bolsa, ya que por un lado, el sector público obtenfa re
cursos para financiar su déficit, mientras que para las Casas de Bolsa la in

termediación con CETES en mayores montos significaban mayores y rápidas utili

dades, puesto que por su gran 1 tqutdez y altos rendimientos tenían mucha de
manda entre el públ tea inversionista. 

Estas circunstancia propiciaron que los sectores financieros privados hayan 
adquirido un control importante sobre los recursos que se canalizan hacia el 

sistema financiero nacional. 

El auge que registró la Bolsa en 1987 hizo posible que los rendimientos bursá

tiles fueran mayores que los rendimientos del papel bancario (pagaré banca
rio), con lo que el público inversionista trasladaba su dinero desde la IJanca 

hacia la Bolsa, por medio de las Casas de Bolsa. La canalización de recursos 

a la Bolsa, vla Casas de Bolsa, impulsaba el crecimiento de la Bolsa. Dicho 

proceso se retroaltmenta cuando se observaba un nuevo flujo de capitales que 

se dirige a la esfera financiera de las Casas de Bolsa. Agréguese el manejo 

de la deuda pública interna del sector público a través de CETES, Pagarés, Pe
trobonos, que hd ít:pre.:.cntJ.do 1a b!s~ de las ooeractones de las Casas de Bol

sa y se tiene un panorama más completo. la especulactón en Bolsa y el manejo 

de la deuda pública interna son los dos factores que sustentan el crecimiento 
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del mercado paralelo del dinero. En este sentido, la habilidad para manejar 

los recursos financieros por la tntennedhctón financiera no bancaria, condu

ce a que recuperen su poder en el mercado de dinero¡ la pastvfdad de la banca 

nacionalizada y la politica monetaria facilitan notablemente esta tarea. 

El desarrollo de los mercados paralelos propiciaron que en el sistema banca

rio se observaran movimientos ascendentes en las tasas de interés para evitar 
una mayor cafda en el sistema de captación, este incremento en las tasas 

tiende a propiciar un descenso en la actividad económica. El dinero se canali

za a los mercados paralelos y hacia la especulación en Bolsa¡ este proceso 

proptctó que en la economía existiera un descenso en los recursos disponibles 

para destinarlo a los sectores productivos. 

Las altas tasas de interés aunada a la especulación de los lnversfonfstas son 

factores importantes que provocaron el auge en la BMV. El propio incremento 

en la Bolsa conduce a que en el mercado real, las tasas de interés no banca

rias tiendan a subir rápidamente ya que el rendimiento por el incremento en 
el precio de las acciones es una de las formas en que se presenta en el merca

do el interés del dinero. 

De esta manera, el auge en el mercado bursátil fue producto de la especula

ción y de los alto$ rendimientos que ofrecian los valores gubernamentales. El 

crecimiento en el valor de las acciones no tuvo correspondencia alguna con el 

crecimiento de las empresas, con el valor de sus activos y mucho menos con 

las posibles utilidades que éstas generan. Por el contrario, fue una gran 

afluencta de dinero, proveniente de diversos sectores, hacia el mercado bursá

til, el que hizo posible que el precio de las acciones se incrementaran consl

derab l emente. 

La canalización de recursos hacia la Bolsa dió como resultado un creciente in

tercambio de papeles contra papeles. De esa forma, las acciones y los tftulos 

vieron incrementar su valor nominal en un proceso que no tuvo ninguna rela
ción con la actividad productiva del pais. 
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Bajo estas circunstancias, el Indice de la Bolsa alcanzó su nivel más alto el 
día 6 de octubre de 1987 al llegar éste a 373,216.2 puntos. Los rendimientos 
reales que registró la Bolsa haste septiembre fue de 278.03", porcentaje muy 
por debajo al obtenido en términos nominales (619.38"). Por sector económico, 
las ramas que ofrecieron mayores rendimientos fueron el de Comunicaciones y 
Transportes y el Sector Servicios con rendimientos de 318.6" y 305.8", respec
tivamente. 

3.3 La Cafda Bursitfl de el llercado de Valores 

El auge bursátil que experimentó el Mercado de Valores en 1987 dló como resul
tado una importante generación de recursos que permitieron subsanar, en cier

ta medida, los problemas financieros tanto del sector público como del sector 
privado; asimismo generó ganancias extraordinarias para aquellos fnversfonfs

tas que part icfparon en el mercado acctonarfo, sin embargo el auge basado en 

la especulación no es un proceso que dura por tiempo fl Imitado, debido a la 
Inestabilidad y a los ajustes que el mercado bursHfl comenzó a presentar des

pués de que el Indice de la Bolsa alcanzó su nivel más alto, ello condujo a 
que el 19 de octubre de 1987 el mercado finalizara con un crack cuyos resulta

dos se tradujeron en grandes pérdidas de dinero para los participantes. 

Lo acontecido en octubre en la Bolsa Mexicana de Valores se apreció en el au
ge, el el lmax y la decl lnaclón del mercado bursátfl, en dónde la Intermedia
ción financiera no bancaria -expresada en la actividad de las casas de bQlsa
logr6 su •regla de oro": comprar barato y vender caro. 

3.3.l El desarrollo del cnck bursitll 

La excesiva especulación que se generó al Interior del mercado de valores se 
ubicó fuer.a de toda relación con los procesos económicos y con 1 as propias fi

nanzas de las empresas inscritas en la Bolsa, en este sentido el auge del mer
cado bursátil no tuvo una base sólida que permitiera evitar pérdidas cuantio
sas para los inversionistas cuando se presentó la cafda bursátil, en donde se 
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observó una espectacular caida en los precios de las acciones de los bancos y 

las Casas de Bolsa. 

El Indice de precios y el valor de1 mercado accionarlo reflejaron claramente 
el crecimiento de una opción de inversión a la que se brindó todo tipo de es
timulos. Sin embargo, la creciente especulación de valores financieros habfa 
rebasado sus propios limites; este proceso es.peculativo suele presentarse 
cuando el precio de las acciones sube (o baja) en forma desproporcionada, con 
la situación económica del pals en que se encuentra la Bolsa y/0 1 cuando esto 
sucede sin relación con la sttuación financiera de las empresas que cotizan 

en Bolsa. 

Una situación especulativa como la descrita1 es la que se presentó en México, 
y puede ser observable y r.:cdib1e a través de la relación precio-uttlidad. Es

ta relación mide la proporción que hay entre el precio de mer.:Jdo d~ las ac
ciones de una empresa y la última utilidad conocida de la misma. 

Ca.be destacar que la relación precio-utilidad es un indicador importante que 
permite al inversionista establecer la ganancia posible que él espera obtener 
por efecto de la compra de una acción de una empresa determinada. A medida 

que la relación preclo-utllldad aumenta, disminuye la ganancia que por efecto 
de las utilidades de las empresas, esa acción ofrece a su propietario. 

El cuadro 3.S presenta la evolución del múltiple precio-utilidad. Al final de 
198Z la relación precio-utilidad fue de Z.O veces, debido a que se esperaba 
una drástica contracción de la economía ante la inviabilidad de acceder al 
crédito externo, la devaluación del pesa frente al dólar y la pérdida de con
fianza en 1.a t:tcnc~i!¡ P.stas circunstancias propiciaron que el mercado accio

nario no tuviera un rápido ere.cimiento en sus 1ndicdJDrt::> b~rsátiles. 

No obstante la critica situación económica, en 1983 y 1984 comienza a obser
varse la recuperación del mercado accionario, debido a que con la aplicación 
del Programa Inmediato de Reordenación Económica (PIRE) la economía mexicana 
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inició un nuevo proceso de recuperación económica, situación q~e creó una ma-

yor confianza en los mercados financieros, principalmente en el sector bursá

til. Asi, el múltiplo precio-utilidad se ubicó en 4.ll veces y Z.65 veces, 

respectivamente, como consecuencia del descenso en las tasas de interés y de 

la inflación, los cuales fueron factores que incidieron en la recuperación 

del mercado accionario. 

En 1985 y 1986 se puede observar que la relación precio-utilidad comienza a 

crecer rápidamente, principalmente a partir del tercer trimestr~ de 1986. Al 

término de los a~os de referencia el múltiplo se situó en 3.65 veces y 10.04 

veces, en dichos años comenzó a presentarse nuenmente un rápido proceso in

flacionario acompañado de movimientos ascendentes en las tasas de interés, lo 

que trajo consigo un menor dinamismo de la actividad económica. Se esperaba 

que las condiciones cambiantes afectarían el comportamiento del mercado accio

narfo, por lo que se percibirla un descenso en el indice de precios y cotiza

ciones, debido a que en la medida en que inflación y tasas de interés comien

zan a aumentar, los fnst'!'"U~o.:?ntc~ Ce prvtt:cc!óf1 (?etrobonos, Metales) se vuel

ven más atractivos, cuando la economía atraviesa por etapas recesfvas. 

Sfn embargo, en 1985 y 1986 las acciones cotizadas en Bolsa también se vuel

ven atractivas, esto propiciado por la protección contra devaluación que ofre

ce FlCORCA y la nueva contabilidad de las utilidades que adoptaron las empre

sas para tomar en cuenta la inflación; de esta manera las acciones se percf· 

bferon como protección antidevaluatoria y antiinflacfonaria. 

En 1987 el múltiplo precio-utilidad crece rápidamente, en septiembre de dicho 

año la relación se ubicó en 24.11 veces, medida estadística que expresaba la 

presencia de una fuerte especulación en el mercado accionario; situación que 

se traduciría posteriormente en una drástica caída de la Bolsa en octubre de 

ese afio. las personas que fnvertian en Bolsa, compraban acciones en virtud 

del incremento esperado eri ~1 precio de 1.1:; acciúf1~.) y no por el rend1mfento 

en utilidades de las empresas. Si bien es cierto que pudieron registrarse, an· 

tes de la calda de la Bolsa, aumentos significativos en las utilidades de las 
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empresas, el hecho es que el precio de sus acciones aumentaron en forma des

proporcionada con estas mismas ganancias, como lo prueba el hecho del aumento 

tan importante en la relación precio-utilidad. 

Después de la ca ida del mercado accionario la relación precio-utilidad comen

zó a descender considerablemente, ya que existieron dos factores importantes 

oue incidieron para que el mercado no tuviera una rápida recuperación: la de

valuación del tipo de cambio y los aumentos sucesivos en las tasas de in

terés, producto de la acelerada inflación que registró la economía mexicana 

en el último trimestre de 1987. Al término del año el múltiplo precio-utili· 

dad se ubicó en 5.92 veces. 

Oe esta manera, puede apreciarse que el proceso especulativo generado en el 

mercado accionario fue el factor determinante que propicio la caida de la Bol

sa en octubre de 1987, dicho proceso ocasionó que no existiera una clara co

rrespondencia entre el precio de las acciones y las utilidades esperadas por 

las empresas. El alto nivel alcanzado por el múltiplo preclo-ut11 ldad reflejó 

que el mercado accionario se encontraba fuera de la realidad económica del 

país y que el auge en Bolsa, cuyo sostén fue el proceso especulativo, había 

alcanzado su limite, la se cual constató con el desplome del mercado acciona

rio. 

Por lo que se refiere al comportamiento del índice de precios y cotizaciones 

se tiene que, después de la calda del mercado accionario, éste se ubicó en 

230,597.0 puntos, el valor del mercado pasó de 70 billones de pesos (6 de oc

tubre) a 45 billones; en sólo 14 dlas la depreciación era del orden de 25 bl· 

llenes de pesos, deterioro que afectó a muchos inversionistas que canalizaron 

su dinero hacia la bolsa. 

Hacia el 27 de octubre el índice de precios se situó en 183,662.0 puntos la 

calda vertiginosa del mercado era ya de 50.0%, a partir del 6 de octubre cuan

do llegó a su nivel históricamente más alto. Al final1zar 1987 el índice se 

ubicó en 105 1 669.9 puntos, lo que representó un descenso, de octubre a diciem-
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bre, de 69.Z::; (IZB.7:1; en términos reales), en ese a~o el valor del mercadÓ 

fue de alrededor de za billones de pesos. 

En términos nominales los rendimientos que el mercado accionario ofrecía has

ta septiembre era de 629.4%, por rarna económica, los sectores que mayores ren

dimientos ofrecían fueron: el sector Comunfcaciones y Transportes, el Sector 
Servicios, la Industria Estractiva y la Construcción, cuyos rendimientos se 

ubicaron en 707. 7'f., 683. 1%. 651.1% y óJB.~. respectivamente. 

Sin embargo, en términos reales la especulación había generado rendimientos 

muy por abajo de los obtenidos nominalmente, ya que el indice general regis

tró un rendimiento de 278.0%, por rama de actividad económica, los sectores 

que ofrecieron mayores rendimientos fueron el Sector Comunicaciones y Trans

portes con 318.7%, el Sector Servicios con 305.9% y la Industria Estracliva 

con za;. 37;. 

Al término de 1987, el fndice general registró un rendimiento real negativo 

de 13.45,;, en donde se observaron retrocesos en el Sector Servicios y en la 

Industria de la Construcción cuyos rendimientos también fueron negativos, 

40.62:1: y 37.79':, respectivamente. 

De esta manera, los resultados registrados hasta septiembre de 19B7 mostraron 

avances importantes en el fndfce de precios y cotizaciones de la Bolsa, la es

peculación generada en el mercado propició la presencia de una mitología de 

la ganancia fácil en donde muchos inversionistas acudieron a la Bolsa en bus

ca de grandes utfl idades, sin embargo, a medida que la relación precio-utfl i

dad se incrementaba aceleradamente, los rendimientos reales que ofrecían las 

acciones descendían a consecuencia de la especulación en Bolsa. El auge bursii· 

t!l b.uadü Cf1 ld especuJaclón no es un proceso que puede durar por tiempo fn· 

definido, lo cual se apreció con la drástica calda que sufrió el mercado ac

cionario ei 19 de octubre de 19B7, ello demostró que las operaciones en Bolsa 

se encontraban encubiertas por el gran mito de la ganancia fácil, alimentada 

por una enorme publicidad irresponsable de las Casas de Bolsa, en las que 
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ofrecfa al plJbltco ahorrador altos rendimientos y seguridad en las maniobras. 

especulativas del mercado bursátil; el crack fue la exptesión de un sistema 

monetario c:on crecientes dificultades financieras al cual era nec:esado hacer~ 
le correcciones importantes para un mejor funcionamiento del shtema, de esta 
manera deberá generar recursos que contribuyan sustancialmente a impulsar la 

dinimica económica del país. 

Por otra parte, en el mercado de dinero, el gobierno federal continuó con la 

colocac:ión de valores a corto plazo cuyas tasas de rendimiento continuaron as~ 

cendiendo c:anfarme se desarrollaba el proceso inflacionario en la economfa, 

asimismo dicha política se continuó aplicando para evitar fugas de capitales 
y estimular el ahorro interno. 

En 1987 la participación relativa del mercado de dinero en el total opgrado 

en eoh• fue de 89.70?;, en donde los CEJES tuvieron una parti<iµación signifi· 

cattva (76.50%)¡ el segundo instrum~nto e:'! importancia lo constituyeron las 

aceptaciones bancadas C'.!ya partítipación en el mercado de dinero fue de 8.2%. 

Oespués de la caída del mercado accionario, los rendimientos de los valores a 

corto plazo y las tasas de interés: bancarios mostraron una tendencia ascenden

te, en particular, lus valores de renta fija fueroM un factor que alimentaron 

la caida de la Bolsa propiciando una mayor incertidumbre en la economi'a nacio~ 

na1. 

Cabe destacar. que e1 desplome del mercado bursátil, la$ dificultades del mer~ 

cado crediticío, la devaluación del peso y los problemas en las finanzas pú,. 

blitas mostraron claramente c¡ue el país se desenvolvió en una crisis financie.

ra1 la cual acentuó los desajustes macroeconómicos, en donde la recuperación 

del aparato productivo fue débil y h inflación alcantó $US rlivr:11:.'s más altos 

en la historia del pais. 
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3.3.Z Consecuencias del crak bursátil 

Sin lugar a dudas la caida del mercado bursátil trajo consigo pérdidas cuan

tiosas de dtnero, tanto para los inversionistas como para las casas de bolsa; 
la pérdida de capital en grandes proporciones y la ramificación que alcanzó 

el mercado, generaron una fuerte tnestabil tdad en los mercados financieros, 

en donde los capttales buscaban protección mediante la compra de metales y di

visas. 

Asimismo, la caida vertiginosa del mercado, agudizó la fuga de capitales ha· 

cia el exterior1 factor que comenzó a presionar la paridad cambtaria dada la 

creciente demanda de dólares que se presentó en el mercado. 

Ante la presión que venia ejerciendo la dolarización y ante la posibilidad de 

captar recursos que salieron de la Bolsa, más la presión ejercida por 1a in

flación, la politica de tasas de interés hubo de ser alterado, por lo que el 
Banco Central comenzó a aumentar continuamente los rendimientos para los di

versos instrumentos financieros, así las tasas de interés rebasaron el limite 

de los 100 puntos; al finalizar 1987 las tasas se ubicaron en promedio en 

108.0ll para instrumentos de ahorro bancarios; 129.3% en CETES; 121.1% en Acep

taciones Bancarias; 121.4% para los Bonos de Desarrollo y en 124.m~ para el 

Papel Comercial • 

El movimiento ascendente de 1 as tasas de interés restring1ó aún más el cc.éd1 • 

to que otorga la banca al sector privado, frenando nuevamente la inversión 

productiva de las empresas y por tanto la dinámica económica, creando asi una 

mayor recesión económica en el país. 

La dolarización de la economía y la fuga de divisas aceleraron la demanda de 

dólares y el Banco de México se retiró del mercado 1 ibre de cambios, dando ca· 

mo consecuencia la devaluación del tipo de cambio. 

Sin embargo, la devaluación de la moneda, el aumento en las tasas de interés 
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y los macroajustes que se presentaron en el mercado bursát i1 no corrigieron 

los desajustes macroeconómicos acumulados en la estructura financiera, sino 

más bien acentuaron la inestabilidad y la ola especulativa acompañadas por 

fuertes niveles inflacionarios. 

En consecuencia, la crisis financiera afectó en un primer momento al mercado 

de valores, bancarios y cambiarios y alteró las cotizaciones de los metales 

preciosos, sus efectos se trasladaron a los precios y demAs operaciones de 
compra-venta; bajo estas circunstancias el aparato productivo nacional enfren· 

tó una serte de dificultades, principalmente crediticias, que impidieron dina

mizar la actividad económica del pais. 

3.4 El Mercado de Valores en el marco del Pacto de Solidaridad Económica 

(PSE), 1988. 

En los últimos ai\os la economía mexicana se desarrolló en un contexto de con

tinuos desajustes macroeconómicos, en donde las presiones inflacionarias y la 

devaluación del tipo de cambio fueron factores que propiciaron inestabilidad 

económica y financiera al interior del pais, situación que provoco la aplica

ción de politlcas de austeridad y disciplina presupuestal aunada a una políti· 

ca monetaria que incentivara el ahorro interno, con el propósito de corregir 

los desequfl fbrfos en el sector públ feo y el sector externo. 

En 1988, la dinámica económica del país estuvo determinada por la instrumenta

ción del Pacto de Sol ldaridad Económica (PSE), cuyo objetivo principal fue: 

controlar la inflación y estabilizar la economía nacional. En este sentido, 

la politica monetaria y crediticia hubo de adecuarse a la politica delineada 

en el PSE 1 debido a que la actividad financiera se desenvolvió en un contexto 

de nula dispo"ihtlidad de recursos externos¡ situación que propició una mayor 

incertidumbre al interior del pafs, producto del deterioro en los lt=fm1nc:. de 
intercambio y del aumento en las tasas internacionales de interés, factores 

que tendían a propiciar una mayor transferencia de capitales hacia el exte

rior. 
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Bajo estas circunstancias, los resultados positivos que podrfa alcanzar e1 
programa estaba en función del control de la inflación, y de ·la devaluación 

del tipo de cambio. la estabilidad gradual de estas variables macroeconómicas 
se traducirla en un descenso de las tasas internas de interés, proceso que 
permitiría dar mayor dinamismo a la actividad económica. 

De esta manera, para evitar fuertes presiones en la demanda agregada, se apli

caron medidas de restricción crediticia y de mayor flexibilidad en las tasas 

de interés con la finalidad de continuar fomentando el ahorro interno, al ga

rantizar un rendimiento real positivo a los ahorristas y por lo tanto la per
manencia de capitales en el pais. 

El proceso inflacionario que se generó a finales de 1987 y principios de 1988 

conllevó a una alza en las tasas de interés, como consecu1:ncia del incremento 
de precios registrado en diciembre de 1987 (IS. 5%). En promedio mensual la ta

sa de rendimiento de los CETES aumentó de 12J.Br, a 154.1% de diciembre a ene
ro; en tanto que el pagaré bancario a un me5 sa ir:crc::entó de 116.6: a 141.1% 

en el mismo periodo. 

A partir de marzo de 1988 se observó un desaceleramiento en el crecimiento de 

los precios, factor que tendió a revertir el comportamiento de las tasas de 

interés. Así, la tasa de los CETES descendió de enero a mayo 103.46 puntos 
porcentuales, en tanto que la de los instrumento bancarios descendieron de fe

brero a mayo 98.53 puntos porcentuales. la caida acelerada en las fndices in

flacionarios propició que los rendimientos reales de los instrumentos ffnan

cieros aumentaran stgnificat ivamente. 

la relativa estabilidad que comenzó a presentar la economfa nacional a partir 

del segunda semestre de 1988 no fue un factor determinante para que el merca
do bursáttl comenzara a observar una rápida recuperación, ya que aún persis

tia la incertidumbre al interior Je la accr.cmía y tcii:tavfa no se disipaba la 
sombra del crack bursátil. 
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Al finalizar 1988 el Indice de la 8HV se ubicó en 211,531.8 puntos, superior 

en 100.2% en relación al alcanzado en 1987. En ese año el promedio del múlti

plo precio-utilidad (p/u) fue de alrededor de 5.50 veces. Al inicio de dicho 

año se presentaron cambios importantes en el comportamiento del índice, mismo 

que pasaron desde un miniboom durante enero y febrero hasta lo que normalmen
te pudiera denominarse como un crack para marzo, ello se explica debido a que 

el indice registró un incremento de 89.8% de diciembre de 19B7 a febrero de 

1988¡ sin embargo, en marzo de este último año el índice retrocedió 13.05% 

con respecto a febrero. De abril a diciembre de 1988 el indice únicamente 

avanzó 37 .2% estas variaciones que se presentaron se debieron al hecho de que 

el mercado accionaria esta acostu'llbrado a cambios significativos en un entor

no de giros bruscos en la actividad económica, una historia de alta inflación 

y altos rendimientos esperados. 

En términos reales el fndice registró un crecimiento de 32.03% de dtctembre 

de 1987 a diciembre de 1988, por rama económica, los sectores que observaron 

mayores rendimientos reales positivos fueron: el de Comunicaciones y Transpor

tes (58.3);), la Industria de la Transformación (22. J6i;) y la Industria de la 

Construcción (18. 7);). 

No obstante los resultados obtenidos, durante la mayor parte de 1988 el indi

ce mantuvo rendtmtentos reales negativos, es a partir del último bimestre 

cuando éste comienza a observar rendimientos positivos, de ahi que el mercado 

accionario no mostrara la recuperación esperada en ese año¡ sin embargo, con 

el cambio de gobierno y la nueva concertación económica (Programa de Estabil i· 

dad y Crecimiento Económico) se creó una mayor confianza en 1 a economfa, por 

lo que en 1989 se observó una recuperación gradual del mercado accionarte. 

Mientras tanto, en el mercado de dinero, el gobierno continuó aumentando la 

colocación de valores gubernamentales, originado primordialmente por la pérdi

da de dinamismo en la captación bancaria, dicha colocación paso de 31,772.5 

miles de millones de pesos en diciembre de 1987 a 72,971.5 miles en diciembre 

de 1988. Asimismo, la colocación se comenzó a realizar a plazos más cortos a 
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fin de permitir que el descenso de las tasas nominales de interés se traduje~ 
ra en una rápida cafda del costo promedio de los f1nanciamienios contratados 

por el gobierno federal. Bajo estas circunstancias. a partir de diciembre de 

1967 se comenzaron a emitir CETES a siete dias. La participación en el total 
negociado de éstos instrumentos en el mercado bursátil fue de 63.5%, lo que 

demuestra que el gobierno federal continuó financiando su déficit público ·vía 
la colocación de valores a corto plazo¡ mientras tanto los restantes instru· 
mentas de renta fija mantuvieron sin movimientos importantes su nivel de par· 

ticipación en el mercado bursátil. 

Asf 1 puede observarse que el comportamiento del mercado de valores en 1988 es· 

tuvo enmarcado en un contexto de creciente fncert tdumbre, debido a que aún 

persistía una débil recup.1Jracién dc1 aparato productivo, io que no proptció 

avances. importantes en los indicadores bursátiles de la Bolsa ante la especta· 
tiva de un posible fracaso del programa antiinflacfonario¡ asimismo, el ante· 
cedente del crack bursHil en octubre de 1967 fue un factor que desestimuló 
la inversión en el mercado, debido a 1 as grandes p~rdfdas de dinero que se re· 

gistraron con la calda de la BMV. 

3.5 Politica de Financiamiento del Déficit del Sector Público a través de 
]¡ colocación de Valores de Renta Fija. 

La política que el gobierno mexicano utilizó para subsanar los problemas fi
nancieros del sector público fue la colocación de deuda pública interna a tra

vés de valores de renta fija. Esta politica comenzó a utilizarse en mayor"pro
porción a partir de la crfsis económica de 1982 en dónde se presentaron se

rias dificultades financieras para hotc~r frente a 1c:; crec1ciites n:qu~rimien· 

tos financieros del sector público y privado. 

De esta manera, el mercado de dinero representó para el gobierno una fuente 
adicional de recursos, los cuales fueron utilizados para corregir los desequi· 

librios del sector públ ice y de la balanza de pagos, ello implicó por tanto 

una mayor circulación de valores de renta fija y un aumt:nto considerable de 
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la deuda públ fca interna del gobierno federal. como consecuencia del alza con· 

tinüa en las tasas de interés, que tuvo lugar entre 1982 y el primer trimes· 

tre de 1988 producto de la inflación y devaluación de la moneda frente al dó· 

lar. 

Al término de 1987. el 41.4% de los recursos provenía de la colocación de va

lores, dentro de ellos los CETES representaron el 88.3%, y el 49.1% del saldo 

de la deuda interna tenia como acreedores a las empresas privadas y los parli· 

culares. En tanto que, para 1988 y 1989 los recursos que provienen de la colo· 

cación de valores han venido mostranóo un descenso, observándose una mayor 

participación de la banca comercial y de desarrollo (18.5 y 19.8% respectiva· 

mente). Bajo estas condictones, la deuda interna del gobierno federal se ha 

encarecido y depende básicamente de los valores a corto plazo y con gran li

quidez 

Por lo anterior puede apreciarse que se han registrado tres cambios importan

tes en materia de deuda interna: su rápido crecimiento, el que cada vez se do

cumente a través de valores de corto plazo y que dependa crecientemente de 

los recursos que capta directamente de los ahorradores privados. 

Las necesidades de financiamiento para solventar los requerimientos de los 

gastos que real iza el gobierno, las dificultades para obtener recursos en los 

mercados internacionales, la necesidad de evitar una fuga de capitales y el 

desarrollo que adquirió el Mercado de Valores, pueden considerarse como los 

factores más importantes de la acelerada expansión que ha sufrido el endeuda

miento interno del gobierno federal. 

la deuda denominada en valores ha sufrido modificaciones sustanciales en su 

compo~ición. Cabe mencionar que :':lientras en 1;77 ~e oblenia el 93.3% a través 

de los Bonos de Deuda Públ fea Mexicana, en diciembre de 1987, y en el tercer 

trimestre de 1988 únicamente se captó con dichos vlores el 1.1% y 0.5% respec· 

tivamente. Lo que ha implicado que estos títulos de largo plazo tiendan a de
saparecer. 
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De esta manera los titulas de mediano y corto plazo han venido.ganando terre

no en el monto total de valores negociados. Si en 1977 sol amente equival fan 

el 0.7': del saldo de los valores en circulación, al término de 1987 represen

taron el 98.9% del saldo en circulación. 

Puede apreciarse que este cambio ha sido impulsado por los CETES, los cuáles 

han adquirido una gran Importancia en la negociación de valores y han conti

nuado siendo el principal instrumento de financiamiento del gobierno federal. 

Los CETES comenzaron a aparecer en el mercado en 1978, en ese año representa

ban el 0.97% del monto total de valores en circulación. A partir de ese momen

to empiezan a incrementarse los montos colocados y al término del auge petro

lero (1981) alcanzaban ya el 10.0%. Con la recesión económica las emisiones 

de CETES adquieren una mayor importancia, al final izar 1982 representaron el 

13.0% del saldo de los valores gubernamentales en circulación, en 1985 llega· 

ron a casi el 39.0% y en diciembre de 1987 registraron la cifra de 88.3%. Es 
as f con:o el papel que hace diez anos ocupaban los Bonos de 1 a Deuda Pública 

(de largo plazo) ahora lo ocupan los CETES, marcando la pauta fundamental al 

desenvol vimtento de 1 a deuda pública interna. 

Por lo que se refiere a la estructura de la deuda pública también puede obser

varse que la capacidad para captar de manera directa recursos de los particu

lares se ha incrementado. Esta situación ha sido impulsada no sólo por la ne

cesidad que tiene el gobierno de recursos adicionales, principalmente ant .. e la 

restricción de financiamientos externos, también influye la necesidad de rete

ner los excedentes financieros de los particulares en el país e incluso tra

tar de motivar su regreso y ofrecer alternativas de inversión acordes con el 

desenvolvimiento de la Inflación. (véase el cuadro 3.14) 
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Autopartec 
Blenes de Cor.cu:~ 
Comercial 
Conf:trucc16n 
Electricidad 
Gpo=. Indur.ti·ialec 
HetalUr91co 
Maq. Transporte 
Mine ria 
Papel 
Química 
com. '/ Tr3n!:p. 
Serv1c1or; 
Sidcrur91a 

To t a 1 

CUADRO 3.1 

Ut111dadec Netas de lac Empresas 

(millones de pesos de 1978) 

1980 1991 1982 

1, 506. 5 1,614 .e 245.8 
2, €29. 1 1.953.5 578. 5 
3, Ct11. l 3,215.1 395.1 
1,913.6 2, 194. 7 1,444 .9 

935. 9 1,122.7 ( 103 .9) 
6,137.0 1, 151.9 { 5. 312. 3} 
1,546.l 1,540.0 529.4 

875. 6 691. 2 (1,787.6) 
2,401.9 773 .s 663.6 
l, 742.9 2, oeo. 6 556 .6 
1,973.4 2,235.7 1, 707 .s 
3,210.5 3,207.3 6,542.6 

11. 1 23. 7 7 .9 
2,254.6 2,578.l (1,593.9f 

30,689.4 26,712.8 381.6) 

FtJENTL: l\nuar10 Burc;átil de la Bolsa Mexicana de Valores 
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1983 

216. 8 
235.1 
723.0 
944 .3 
200.1 

83 .9 
339.0 

( 473. 8) 
2,106.5 

894 .5 
1,999.l 
3.046.4 

13.8 
2,542.4 

7,939.2 
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Cudra l.l 

tendh!tctos Jot1ules por itttor !co~ó•lto 

cfUtructara Porct:tnll 

Con:eJ¡to uu ¡;¡¡ Hil ass Hói ¡;¡~ lííó ¡;¡¡ inc 11 

!tdlct ~!tt:-11 !21.251 ?U.U 11.lD 111.21 l20.il 121.35 IOl.IB !!.11 ,~.u 

I:iiutru t1tr:::1n ll.I! 1!2.l! 2l.H 111.50 m.21 !il.!O H.51 li.02 17.ll 
Icdntru ?:u1s:. lll.lil 2'1.30 n.u :ll.ll m.u 161.E5 il.20 11.10 ll.12 
tc=un:uc::tt. iil.Sil ac.;: li.H m.n 2i3.2! u:11 !0.00 ll.10 21.51 
Stct:rtc1tr:10 m.1i1 lll.Gl u.n lii.JO lll.12 201.n !l.I! m.11 m.11 
::::=!:<. ;::<::¡. H.~t 171.iJ :1;.~¡ H.!: 1.H.!·S l!LH l~i.H m.n 10:.!5 

) Sector ~eamct 125.i?i !ii.§j iLijü iu.;: iH.Ol Sl.U i ;,75¡ lt~.H Ui.2~ 
\ ~·m:t :ll.W 2tt.n 132.H lB.ti 275.U 155.H 1'2.U U.7: li.H 

! ~f = t t ~ !!!;:::-?:1:: tr. ~!~t e l::~ l:td!:!~:ru !::o:ó11:at =el ~1c::o Ct Mb::c 
Cl!rH l!t.:: 
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?tdlte ~dheudo ptr u:ur lm!u:: 

:c:e,:o m1 im uu 1111 1111 1m 111) 1111 1111 1m11_ 

?:ft:ecmn: m.:1 m.ss m.H m.n m.u !.~u.u i.m.o 1.111.&l l.lll.01 1.m.11 

::~utru litneuu H.ll !S.21 11.U li.ll 25.11 11.ll 7Ul 1!.tl m.11 121.11 
Itd·atra trmt. lt.H !l.11 lUl lUG 11.12 iS.15 11.ll U.i2 lll.11 111.11 
t:~stra!'m:. iUl ll.U ll.Sl ll.11 n.n llt.i~ 11.ll m.n !U.U 111,ll 
le:tertesmlc li.il 11.11 21.11 ll.H U.lt 11.u u.u n.o 111.11 HUI 
Ceuuu. ytuu. H.1' u.n H.1' SI.U IE.H u.u Ul.ll 111.ll 111.ll 111.11 
!e:t=: 5uu::o' H.il u.u 22.u a.u H.lD Si.il 3U2 21.11 u.ti 11.;1 
tmc1 ll.11 11.11 11.U u.u Jt.11 n.n il.iS lU.SJ 111.11 m.u 
r'e:u: illtm:1~~ ¡re;u u !:m • :ot lt41:1f:ru l::~:uccs del um dt lhl:c. 
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CUldro l.~ 

letdi1ientos tu1es p~r Sector 1couo11co Ui2·1i50 

{!stnctun?orcentnll 

co11ctptc 1!11 1!!! llll l!il !!!l. l!ll -!!!!. 1119 l!IO_l/ 

l!!dt:e ~ftfU¡ IH.lll 100.55 l.51 U.ll !DI.ti ',l\!.lllcH.of;. 61.11 21.01 

!:~~:trh tstrtctn1 ll!.U! 11.71 l!l.021 !.11 uo.01 2.li -11.11. !l.)1 1 i.IOJ 

t:id11stru'Tnusf. lll.ill !l.!l 1.n- !lo.!! U.11 i.oi !!il6 •. 11.u 1.11-

:t::i;:.t:! ~=:~:.. dC.iil 110. ¡¡ 111.11) mol! 

., ·,, 

ii.15iikil1 •11.lL ¡¡,'50 .{_O.CS!.-

Se:to: Coie:rctc 111.511 ll.12 22:01 il.!l ll.ll --u.u Ul 'lli!Í 11.u 
co111111c. T tu:s~. 111.111 106.!i 115.101 Ul.UI ll.11 12.ll 51.ll m.11 U.l5 

Sern:1:~ 162.5!1 Sl.11 l!.!I 100.!\ l.ll (IO.lll IU.111 101.ll IÓ.21 

Ylr10! 1ss.n) IUl 11.ll ll.!l ¡¡,¡¡ { ¡,¡;¡ ¡¡,¡¡ !l.10 11.n¡ 

fllt::e: t:1tcra:1:11 propu et1 base l los Indltldores 1:on51tcos ~el Buco de Khico. 
11 cifras aJ:l!o. 
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c:u.~ro l.6 

Indtte de Precios y c~uucicnu, lenditlentct ll'elinll y letl 

A!O JWIMO HlilHO UL!IKO us~nmh·ws ¡\; 
SO!(IS,l,L l!AL 

!!ID 1.lll.10 lO-Olc. 1,l&S.53 JC•Sep. l.lll.ll lHl:. 
l!il i.m.11 ll-lte. ii5.~1 li·H~v, il7.!1 l~·Di:. .n.i¡¡ ¡U.ii¡ 
!H2 1.~H.2! O!·!!r. l!0.10 ~i·J11n. ;H.JS 3D·D1c. 121.rn lil.lll 
l!ll 2,151.!l 21-Dic. m.11 JS·!:e. 2,151.!l B·O!c. !:LS~ 10~.55 
1!51 1,l!UI lH•p. 2.U?.OG OH:e. l,Oli.ll ?!·DlC. 11.n l,U 
1m ll.tlt.Sl 10-01:. l.!ll.11 ~!·!:e. ll.l!l.11 JO·~~:. t1i.27 U.ll 
lUE t7,10LV3 le-Die. 10,12!.!5 01-!te. li.111.0l lH1c. !?O.SS 101.11 
lHi lil,Hi.H ;ó-C::t. ¡l.::cg; ;Z·!r.e. ::S,;U.!! ~~-: ~:. !H.?: i!Lt~i 
¡¡¡¡ m.m.15 lHov. i!,i!S.15 Vi·!::t. 211,5ll.ló a-01::. 100.li ll.Ol 
ll!I Hl.611.11 21•Stp:. m.m.JZ ll·!ne. us.m.11 21-0IC. !!.01 il.ll 
lHL m.m.n 25.J,1. E05.5i2.&s C~·J:ü. 513.!H.H Jl·1?J!. !~.Oi -1.n---
1m 

he. 111.lll.l ll-lte. Ul.US.!5 V2·!ne. Ut,1U.2t lHu. 1.11 ¡;¡¡ 
reb. U?.111.IB 2l·feb. m.s11.oo iji-reb. m.m.11 lMeb. ¡,3¡ !.DO 
!U.r. tH.HLiI !:·Mu. li!,i;L:i Oi·~!r. Hi.::!.i7 :l·M::. 1.:~ 1.ll 
Alr. m.m.11 :l•Aor. m.111.21 02•A!ir. m.m.oo lo-Abr. l.ll 5.11 
M!J. 552,SGt.OO H·!(ty. SH.UQ.15 02-Mi¡. m.m.;o ll-M•T· ll.ll 21.il 
Jun. ill,llS.l! Ol•J'J11. 555,SH.H 2i·J:i:i. tl:,332.99 lNto. 1 5.lll 1 l.tll. 
Jo:L 5U.H!.H ~!·J;l, $~!.H~.H H·.'::1 f'.l1.:H.H , H·J::iL !.l! 1.!! 

rrn:vn: !11bonc1ó11 e:i bue 1 lot ícdtces re;:stnd:s e11 ll !olu Kntcau de Valores. 

100 



cudro l.i 

I11dtce de Precios lé11ut y Defhct:t1do ~or Sector tco1161tco tsll 

ccc.cepto hdtce General I11dtceDdhct1do 
Al l~. ?ris. Al !i?ld Al lo. !ril. Al !lD•l 

Udíce·cuenl lll.511.i m.m.1 1,m.22 1,111.ll 

?:~:ttr1! ntnchn l!.711.l l,!ll.l m . .n 12.0l 

t11dutrutru1f. 15,111.i l,ll!.l m.11 11.ll 

I11dutrhccut. 11.lll.! 1.m.1 IU.!Z !!.21 

sect:r Cc:u:1~ 1l.U1.1 1,m.l' 11!.ll il.l! 

cos:n1cs.ytrttsp. lS,111.i 10.m.í· m.11 lll.ll 

sen1:1cs 11,lll.I 1.1ü.1 lll.ll ll.2! 

ianos ;t .. :::,; .-' .~e.s.'s- iss.n ¡¡,¡¡ 

f'llUtt: lhbonctón U-bue i l:s ltdiCldcru !Co11!1lcos·del !tllCO de Múico 
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C>dro J.B 

ldac1611 Preclo·Utilld1d 1 Prn:lo·V1lor Co11ttble del Ktrcado Acc!o1arH1 Uil•U;O 

lllJ 1111 1115 1111 1111 1111 1911 1190 
!/U f/UC f/U f/DC !/U me f/U P/OC !/O P/UC f/U P/DC f/U P/DC !/~ P/UC 

111. J.11 D.20 5.2! D.11 J.it D.ll t.il O.JI 11.ll D.ID l,Sl e.ii 5.Dl 1.11 !.ll !.Di 

m. t.S! O.JI l.OS D.ll l.01 O.JJ 1.11 o.i1 ll.ll 0.11 1.11 1.00 s,¡¡ D.ll ID.SS 1.1! 

1111. t.il D.to t.SD D.51. l.JS D.JS 1.01 D.lS 15.11 1.11 l.2S D.1! 1.91 . D.10 12.lD i.os 

Ali. S.01 O.IS t.ll D.l!· l.01 O.JI. 2.IE D.Jl ·11.ID l.15 i.Jl o.IS: 5.51 O.ll 12.ID UJ 

Klr. s.12 o.n 1.11 o;ti':2:il l.ll J.ll·D;J1 ·1úo 1.10 ·1.n o.13 ·1.u· 0.11 iJ.I!' 1.Jo 

IGO. S.11 o:n _1.12) o.u ·.u.J o.JI . .5.11 O.ti 21.0; 1.01 l.Sl t.il l.JS l.OI 

511. l.li D.ll 1:s1: o.íi·:2.so ·D.lS i.11 o.n 21.11 l.ll !.SI D.i! i.!I D.iO 

ll(T. J.!l o.si· ! .. JI.: 0.11. J.11 O.Ji 1.11 O.SI l.11 !.iO l.l! 0.61 1.10 D.!l 

101. l.!l D.61 1.10 D.to· J.11 D.ll 1.11 O.SJ !.ll O.TI S.ll 0.11 1.21 D.I! 

DIC. t.IO D.62 1.11 O.JJ J.IS O.l! 10.0I O.SI S.!l O.TI t.12 D.il i.li 0.11 

!UillTE: Aturto !urdtll e Indic1dores iuruttlu de 11 Solu !tntcana de Yaloru. 
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Opencioc.tt u !l 11.ucado iurntil 

Ol1lu de M.illones de hsct\ 

CQICtP!ú 1111 m1 1m llll 1!11 ·, l!i! mo 11 

!O ll L 11.m.1 i1,n1.1 i1,m.1 m,111.l m.m,2 l'm,111 •. 1 m.m.1 

'lll1ae' de ter.u 
15,117.'¡ Vmtblt m.1 1,UU l,m.1 21.0ll.I 11,111.1 "ÍO,l05.l 

Valores de lenta 
l'llÚDl.I Hl• 11.m.o 2l,l11,I 11.lll.l m.m.1 m.m.2 m.m.1 

cnu ll,lll.I 11,m.1 11,m.1 lto',112.1 ··m,m.1 :111,111.1 111,m.1 
lport. hO.CUlU m.o 3.ln.z 21,m.1 11,m.1. 1,1!1.I . 11,llc.t 17.1 
Hptl Co1uclal 211.1 m.1 l,lll.1 10,0ll.O: ·.· ll¡~ll.l ._ ll,9~1.1 ll,111.1 
U;&ri SlUC&Ii.O 
hru.~11 · 105.1 1.1 · 11.m.1. 1;m.1 l.lil.6 
ioi:liu .!&.f .. lu.lll.! 61,l!l.I 20, 91~.~ 
mm 01 LA mm ll.l 2;m.1. .u,m.1 ll,lll.O .1,m.1 
!ci:ct 1es1mru !td. 

_,,,_. 

oc ·_~; .• ··.'.·, __ 'e_ :: :: 

.u.o lll.l 

Valores de l.ar;o 
l.OIÚ -~~ ;-;-~:·,;rr · o .• -: 

llm m.1 ;z,.t :·:1.m~l· --~;C~.S- 1,m.1 
!on:>t de bdesna. .. : ·:·-: ~-<' .;¡;; . s!:o? 
ill~CUll m.1 11.1 111'.o 1.2 l.O 
Benes dt ltut'f. .·;¡:¡ ·-
Urbu.c 0.1 :1.1· 11.l 0.1 
tetrobc~cs lli..i 111.l 2,m;1 -(,ll!;I ·l,m.o m.o 
Obl1;l:1ones lli.ü H1.l m.1 ·1,111.1 l,O!l.I l.lll.l 
SOUO!" A]o5U.b1ts 
del Ccb. !t'i. 112:2·· 12.l 
!:nics Utcu1ct pan 
de!tltnrrollc ltdus· 
tral 

fun1t: thbonci6n coc. !lSt en los Indicadores tcond11cos del hncc de Mhico 
l.' cttru e uno. 
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cu~ro l.a 

hrt1ctr1ciá1 de let Ytl:iru 11unc1trtl u tl Voluet lot1l ie¡oc!t~o e: !olu. lHl·liH 

(Estncturararculllal) 

ccmm 1111 

1 O! AL IDO.O! 

Y&lcre: de tu.ta 
Y1r11He 2.11 
v11ores::elf:t1 
tl]t u.u 
cnu H.11 

l:e;:t. su:ir1u l.!i 
UpdCourcal 1.1! 
:1;ir! !~:!::: 
ai:uul 
!o:du 

flGA!fS 
!c::s!u::uu hd. 

itl:ru l!e Ltr;:i 

""' 1.ll 
ic:1a de 1:~u1a:. 
itn:ttlt l.i! 
So::s ~e le:.:1. 
tr~1:: 

1etrcbe:cs l.!I 
Ol:l1;1ct::u 1.1! 
Bctcs l)~~tClet 
l!ei ~::. 1~:. 
Boe:tSu:1:1as p1:1 
~tl :ca;;;:::::~;:.:· 
ua: 

11'tfn!1 ur:c. 
S.$. :i::u;:iftc1t11c. 

1!15 

!OD,fD 

1.11 

il.il 
H.Vi 
12.!i 

1.95 

l.U 

9.1! 

i.S. 
l.10 
l.11 
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etia~r~ l. ll 

Vtlc: ~t lu Atelt:i.!t u1 C!rei:ll:Hn por Stctort! de Aettli~ad tccu61tc1, 1Ul·U9t· 

OUlu Ce !Ullc:in 'if: fUOSI 

C!llCU!O !lll 1511 l!il 1911 1111 1111 l!I! 

! ~· ~ ,\ L m.: iH.D l.Hi.t ~.IH.? ll.Ul.! U,lll,l l~C,3!l.Z 

b4::.s.tt!l t!trttt111 n.o l!.I 11.l m.1 !l!.l 1.111.l Llll.9 
!:'it.tt~U '?rttt!. !ll.l m.1 Ul.l 1.m.1 i.191.G 11,IU.I lG,lll.1 
1:~11nru Ccut. lU ll.I IU.1 m.1 ¡,¡¡¡,¡ l,lil.1 '1U7.S 
St:~t: c:11:re1e Sl.l U.€ lll.i m.o 1,113.l 2.m.1 l,Gll.I 
:::~:. i ?:-!:!f. ::.: t!.t· U.! ll!.1 E~i.l 1.m.1 s.1a.~ 
!ec::rsu11:mt cu 11.G !ll.l Jll.l z.m.1 ll,lll.I ll,Ul.l 
Vu1:t U.l m.! lll.& 111.1 l,IU.I 1.1!1.l u.m.; 
rutrt!: !htitiu:1to tr. ~•s~ a du:s ~el !u1co ~e l!bteo. 

¡ n!:!! ! :::::. 
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Cuadro 3 .12 

Tacas de Interéc 3obre Instrumentoc de Ahorro no Bancarioe 

e Estructura porcentualj 

C E T E S Papel 
He e e e comercial 

3 

to!ci~mbre 

u ea :n. 13 .;1:;.57 
Bel JJ. :n 33 .31 
19$:! 17. ?.5 57.H 53.64 
1993 5::? .JO 53. 75 55 • .?6 
1981 17 .66 49 .18 49.3i 16. 70 
HBS 71. lS 74 .15 SIC 72 .37 
1995 99 .?l 105. 55 SIC 99. 90 
1~$-7 1::.1. e1 133.M MC 1:?1.59 
1958 5.:?..30 51. 47 SIC 53 .17 
1989 40. 56 40 .33 SIC 40. 9.'.! 
1990 
ENE 4 I.37 40. :!S SIC 41.66 
FEB 45.14 43 .05 SIC 45. 75 
HA f. 40. 61 15. 17 SIC 47 .03 

""" 4.¡. :!3 44. 07 5/C 45.4.'.! 
HJ\Y 36. 9.'.! 39. 00 SIC Je .6it 
.iun J.2. 5.2 33. s::. SIC 33 . .:?.é 
JUL JO. 60 31. OJ JI..n 31. 33 

FL'EtirE: In::Ucadoree Económicos del Banco de Héx!co 
SIC l'asa no cott:.adas 
NOt3: C'ott:.a.cton~~ en !:a.e~ a eu mercado pr1mar10. 
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Aceptaciones 
E:ancar!a:: 

3:! .oa 
'i18. 77 
so. 69 
46. 66 
70 .51 
96.4-1 

117. 50 
54 .91 
40 .57 

41. :!S 
45 .J6 
46 .95 
42.. 70 
37 .69 
3.:!; .55 
30. 56 



C111dro l.ll 

um DI mms mu mnuxmos Dt A1mo memo 1 ormc1011s n111S1mm1 11 mm umm 

IS!lletalA !OICtlT11Al. 

fAGAUS COI l!iOlKl!í!O 111umm AL mcmmo 

Dll DI l ¡¡ ¡ DI ; ¡¡ l2 llllll· 
1115 KISIS mu mu l!!Sll llJICAlll 

un ll.11 
1112 15.11 
1113 11.ll 10.ll 13.ll 11.10 11.01 
1111 U.ll 11.15 11.10 11.1~ 11.10 !1.11 
l!SI 51.ll 11.!! 11.li II.00 ~O.Ge H.OI 
lll! !l.21 ll.lO 11.1! 1\.00 10.01 110.ll 
1!11 111.11 l!O.ll llD.ll 1\.10 10.00 lll.lD 
llil ll.25 l!.15 ll.15 11.11 lt.11 ll.ll 
lll! ll.ll ll.1! li.!1 SIC SIC SIC 
l!IO 

!11 ll.11 ]].11 ll.l! SIC llC llC 
111 ll.l! ll.li 21.12 SIC SIC 10.ll 
llAl 12.10 ll.OS 21.l! 5IC 5/C l.D 
lll ll.02 ll.05 21.12 5/C 51C 1.0 
llA! ll.ll lt.11 21.lO SIC SIC l.D 
JIJ1I !i.H 21.!2 25.ll SIC SIC l.D 
JUt n.10 !1.I! H.2~ liC 51C l.D 

fUtfll: l:ld1rn:;ru tcc1ui11cg6 dtl oar.:' ~! ~t:~:: 
SIC hU! :cCot1:11hs 
i.D. 110.tn¡:cui~lt 
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CUADRO J .14 

composición de los Acreedorec de la Deuda del Gobierno Federal 

denominada en Valores 

1 Estructura porcentual) 

Banco de Banca 1/ Otros u 
Ad o H~XiCO 

1977 99 .3 o.o o.o o. s 
1978 98.1 0.5 o.o 1.4 
1979 94 .J 0.2 2.1 · .• 3. 4 
1980 91.5 o. 2 ··i;r_ -- -:-5 ~D 
1981 89.9 2 .6 1.6 5 .9 
1982 85.4 3.3 1.5 9. 6 
1963 81.4 3 .1 5 .1 10.4 
1984 so.o 1.9 3,5 14 .6 
1985 70.9 3 .o 3 .1 23 ·º 
1986 58.6 4.4 J .2 33. a 
1987 41.4 7 .ú L> 49 .1 
1969 30.4 18 .5 1.1 so.o 
1989 1/ 27 .1 19 .e 4.3 4ii. 7 

FUENTE: Elaborac16n con hace en los Indicadores Económ1co& del e.aneo d.:
Héx.ico. 1/ Banca Comercial y de Decarrollo. 2/ Incluye bclc1ca
mente el sector Público no bancario. 
l/ Cifras a septiembre. 
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CAPITULO 4 

EL HERCAOO DE VALORES ANTE LA APERTURA DE LOS SERVIIJORES FillANCIEROS. 

El Sistema Financiero representa para la economia de un pafs el principal me

canismo financiero que impulsa en forma integral el desarrollo económico, vía 

la canalización de recursos financieros, los cuales son captados por las ins

tituciones financieras que apoyan sustancialmente la actividad económica. 

En México, la viabil tdad de contar con un sistema financiero eficiente y ren

table debe expresarse en una organización moderna que apoye e incentive la 
productividad y competitividad de la economla. la rápida evolución de las con

diciones en los mercados financieros internos y externos, producto de la ma

yor integración económica mundial y de los cambios técnicos y tecnológicos en 

la lrter!!''?dia':ión financiera, c~nducc a 1a ~oderni~acién acc1cr2da del ~~stc

ma bancario y principalmente del Mercado de Valores, con el propósito de pre

sentar nuevos productos y servicios financieros, para que el inversionista 

cuente con alternativas de inversión rentables. 

En el Plan Nacional de Oesarrollo (1989-1994) se establecen los siguientes 

propósitos para llevar a cabo la modernización del sistema financiero: 

Aumentar la eficiencia operativa y la autonomía de gestión de la banca, 

ya que la viabilidad y eficiencia del sistema bancario será importante 

para que la banca múltiple enfrente con éxito el reto de un entorno fi

nanciero crecientemente competitivo, cambiante y tecnológicamente avanza

do. 

Examinar la reglamentación relativa a banca y crédito, instituciones de 

seguros y finanzas; mercado de valores y otros int~rm~rliarioc; fin;mcie

ros, para garantizar el sano y eficiente funcionamiento de los mercados 

financieros y el control del sistema con la autonomia de gestión y la 

flexibilidad necesarias para su crecimiento y adecuación a las nuevas 

condiciones económicas y financieras. 



Articular mayor las funciones del sistema bancario con las de los tnter· 

mediarios financieros no bancarios. 

Financiar el crédito selectivo con los recursos de los bancos y ftdeicn

mtsos de fomento. 

Incrementar el beneficio social de los recursos de la banca de fome~'lto, 

aumentando su efictencta operativa, con la reducción de los costos de ca

nalización de crédito y demás gastos corrientes, y una mayor selectivi

dad en el otorgamiento de subsidios financieros para concentrarlos en 

los sectores más necesitados. 

Modernizar la regulación de los intermediarios financieros no bancarios, 

especialmente del mercado de valores, para permitir flexibilidad de adap

tación a las condiciones imperantes y evitar prácticas que lesionan los 

intereses del pliDl1co. 

Lograr la consolidación de un mercado de capitales que apoye sustancial

mente los requerimientos financieros de la inversión¡ y promover decidi

damente la actividad aseguradora y de otros intermediarios financieros 

no bancarios, como las afianzadoras, las arrendadoras, los almacenes ge

nerales de depósito y otros. 

El cumpl imtento de estos objetivos permitirán al pais contar con un sistema 

financiero eficiente y competitivo, que apoyará sustancialmente la actividad 

productiva de la economia nacional. 

4.1 La llodernización del Sistema financiero 

A una década de la nacional tzaclón del sistema bancario privado puede apre

curse que ias inf>liludünas bancaria:. han ¡:::crdido terrent) frente a 1a compe

tencia de los intermediarios financieros no bancarios¡ ante estas circunstan

cias, durante los últimos dos anos los bancos han implementado una serie de 

productos .e Instrumentos de alta tecnologia que le han permitido recuperar 

paulatinamente el mercado monetario, al otorgar rendimientos competitivos con 

ltqutdez y servicios contra los cuales las casas de bolsa no pueden competir 

fácilmente. La fijación de las tasas bancarias, por parte de las aut?rtdades 
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monetarias y la competencia de los CETES, hace que frecuentemente los rendi

mientos de la banca no sean lo suficientemente atractivos para el inversionis

ta. 

Por el lado del crédito, la ausencia de financiamiento del exterior, la Infla

ción asf como las politicas crediticias restrictivas, han incidido para que 

las tasas activas sean siempre muy elevadas y han impedido que la demanda de 

recursos se canalice adecuadamente a la actividad productiva, y en particular 

a la inversión privada; asimismo, el mercado de valores aún no se ha desarro

llado en forma absoluta, lo que ha propiciado que los recursos financieros ge

nerados en éste no apoyen sustancialmente la inversión productiva. 

La crisis financiera que se desarrolló en 1987 dio pauta para que se buscaran 

medidas tendientes a reformar la estructura financiera del pais, y establecer 

un sistema financiero más eficiente, moderno y competitivo. 

La pérdida de dinamismo que sufrió la intermediación financiera bancaria y el 

descenso en la captación de recursos a través del sistema tradicional, fue el 

factor determinante para que en 198B se llevará a cabo el proceso de reestruc

turación del sistema bancario, lo cual se observa con la operación de acepta

ciones bancarias a tasas y plazos libres. 

Cabe destacar que el principal antecedente del proceso de apertura financiera 

está enmarcado en la integración de México al Acuerdo ·General sobre Aranceles 

y Comercio (GATT); al abrirse las puertas a los productos extranjeros en for

ma parcial o total 1 el consumidor tiene la alternativa de elegir articulas na

cionales o de importación. 

Bajo estas circunstancias, las empresas nacionales han tentda que convertirse 

er. alta~cr.te cornp~titiv;is y establecer un estricto control de calidad de sus 

productos que le permitan sobrevivir en el mercado. 
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De esta manera, en el marco del Pacto de So11darldad Económ1ca. (PSE), el s1s
tema financiero tenia el objetivo de continuar incentivando el ahorro para ga

rantizar la estab111dad del mercado cambiarlo y el flnanc1amiento del déf1c1t 
del sector público, dada la d1ftcultad de adquir1r créditos del exterior; asi
mismo, se aplicó una política de restricción crediticia y se adoptó una poH
tlca flexible de tasas de 1nterés. 

Con el descenso de los ntveles inflacionarios, se comenzó a observar, por una 
parte, una reducción en las tasas de interés pasivas, y por otra, un aumento 

en los rendimientos reales de los instrumentos financieros. Por su parte, las 
tasas activas continuaron manteniendo un nivel elevado y, por ende, restrin

gieron el créd1to al sector privado. 

Sin embargo, el descenso en las tasas de interés pasivas originó incertidum

bre entre el público ahorrador, lo que hizo suponer que esta cafda en las ta
sas reduciría en forma importante el rendimiento real de sus inversiones, fac

tor que afectó la captación bancaria. Ante este problema, el gobierno aumentó 
la colocación de valores gubernamentales a plazos m~s cortos (7 días) y la 
banca múltiple contribuyó a promover la ampliación del mercado financiero me
diante la creación de nuevos instrumentos como las cuentas maestras y las tar

jetas asociadas a fórmulas de captación. 

Durante los primeros cuatro meses de 1988, la demanda crediticia permaneció 
Inalterable, debido al control de las finanzas públicas que dio lugar 'l. una 
caida de los requerimientos financieros del sector púb11co y a las altas ta
sas de interés, lo que se traducia en un mayor costo del crédito. 

No obstante, al inicio del segundo semestre, se dio un repunte por la demanda 

de crédito, como resultado del crecimiento de la 1nverslón privada, estimula
da por e:l ,?bilrilt::miento d~ lns insumos importados y por la necesidad de moder

nizar la planta productiva, en respuesta a la liberación comercial, asf como 

el prepago de la deuda externa privada, fenómeno iniciado a partir de septiem-
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bre de 1987, producto de los atractivos descuentos que se ofrecían por el pa

go anticipado. 

Ante el fuerte crecimiento de la demanda crediticia, la restricción del finan

ciamiento bancario al sector privado y el mantenimiento de las tasas de inte
rés bancarias pasivas por debajo de las requeridas por el mercado, propicia

ron un mayor diferencial de los márgenes entre las tasas activas y pasivas de 

la banca. Ello originó la formación de un mercado informal de crédito, en el 
cual las tasas de interés se determinan libremente y alcanzan niveles superio

res a los devengados por los valores gubernamentales. 

El dinamismo y expansión del mercado financiero infernal deterioró la capta

ción bancaria tradtc1ona1 1 y por tanto los niveles de recursos monetarios pa
ra mantener estable el mercado camb1ario, factor que propició incertidumbre 

en relación con la viabilidad del tipo de camblo y 1 por ende, respecto diJ1 
éxito del programa antttnlacionario. 

Esta situación originó fuertes presiones para que las tasas de interés tendie
ran a aumentar nuevamente. Sin embargo, dado los efectos negativos que éstas 
habian mostrado, el Banco Central decidió mantener inalterables las tasas de 

interés para evitar presiones especulativas que desestabilizarán la economía. 

Cabe mencionar que el fortalecimiento y desarrollo del mercado informal intro

dujo elementos de inestabilidad en el mercado financiero. 

Bajo estas circunstancias, el Banco de Héxfco dictó, en los meses de octubre 
y noviembre, medidas tendientes a estabilizar el mercado financiero y reco
brar el nivel de captación en la banca múltiple¡ asimismo dichas medidas se 

encaminaron principalmente a dotar a las instituciones bancarias de instrumen

tos financieros altamente competitivos, para allegarse recursos del mercado 

informal y satisfacer la demanda de crédito de las empresas. Las medidas más 
importantes fueron: 
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Se autoriza a las instituciones de banca múltiple suscribir aceptaciones 

bancarias sin limitación alguna en cuanto a su monto, sfempre que cum

plieran con los requisitos de capitalización. 

Se permite el otorgamiento de avales bancarios sobre papel comercial s1n 

1 imitación alguna. 

Se autoriza a las instituciones de banca múltiple a celebrar operaciones 

de reparto con dichos tftulos, así como recibirlos en depósitos de admi

nistración. 

Se establece que el pasivo derivado de las aceptaciones y los avales ban· 

carios no quedarán sujetos a las reglas de canalización obligatoria vi

gente para la captación bancaria tradicional, sino que deberá quedar co

rrespondido en no menos del 30.0% por CETES, Bondes o depósitos de efec· 

tivo a la vista con Interés en el Banco de México y que el resto podrá 

f nvert 1 rse 1 f bremente en créditos u otros activos. 

El rendimiento de las aceptaciones se determinará libremente en el merca

do. 

Las medidas anteriores propiciaron un desplazamiento de los recursos captados 

por los instrumentos tradicionales hacia las aceptaciones bancarias. El movi

miento de dichas aceptaciones ha sido de gran magnitud, entre el 30 de sep· 

tiembre de 1988 y el 30 de marzo de 1989 1 as operaciones en el mercada bu;·sá· 

til con estos instrumentos se incrementó de 86 .3 mil es de millones de pesos a 

2,794.7 miles; en tanto que la captación de la banca múltiple con las acepta· 

dones bancarias aumentó significativamente. se observó una reducción real 

del 54.7% a través de la captación tradicional, durante el último trimestre 

de 1988. Este régimen de tasas y plazos 1 ibres en las captaciones bancarias 

ha proporcionado ventajas importantes tanto al público ahorrador y al empresa

rio inversionista, como a la operación misma de los bancos, al permitir un 

acercamiento entre los rendimientos financieros y los del capital productivo, 

factor que sanea la actividad de la intermediación fin::ini:i2ra. De ~hf que el 

Banco de Hextco haya extendido este esfuerzo a los instrumentos tradicionales 

de captación para que el sistema bancario fuese aún más competitivo. 
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Es conveniente mencionar que para que el proceso de apertura financiera pueda 

darse en forma integral, es necesario que en el mercado existan los recursos 

financieros suficientes para permitir un adecuado funcionamiento del sistema. 

Por lo que las instituciones bancarias han desarrollado nuevos productos y 

servfcfos, procurando incorporar los avances del progreso tecnológico. 

De esta manera, con la finalidad de modernizar los sistemas de captación y 

brindar un mejor servicio asi como un nivel más competitivo con el exterior, 

se han venido desarrollando, en materia de captación de ahorro, las cuentas 

maestras y maestra empresarial, las tarjetas de inversión y ahorro, las mesas 

de dinero, los fondos de renta fija y los pagarés bursátiles. En tanto que pa

ra acceder en forma rápida a los servicios bancarios de establecieron mecanis· 

mos tales como los cajeros automáticos, las sucursales automatizadas, los sis· 

temas banco por teléfono, banco en su casa y banco en su empresa y los servi· 

cios en linea nacionales e internacionales. 

Por otra parte, en el marco del Pacto de Estab11 idad y Crecimiento Económico 

(PECE), el proceso de liberalización de los sistemas financieros continuó ba

jo un esquema de desinflactón y de control del tipo de cambio. Cabe señalar 

que el sistema financiero ha representado para el gobierno un elemento estra· 

tégico para apoyar el aparato productivo, el cual debe satisfacer las deman

das nacionales y los requerimientos de competencia internacional. 

Para ello la polftica monetaria esta encaminada a procurar una mayor movili

dad de capitales, qu~ permita obtener el máximo rendimiento a los ahorradores 

y 1 iberar el mayor número de recursos financieros posibles para apoyar la in

versión productiva que promueva el cambio estructural y la modernización del 

país, impulsando preferentemente aquellos procesos productivos 1 igados a la 

transferencia de tecnología. 

Al respecto, a partir del último trimestre de 1988 se dieron lM primero~ pa

~c:; en ~~d direcc1ón, como se señaló anteriormente, se autorizó a la banca 

múltiple expandir su captación a través de las aceptaciones bancarias, las 
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cuales quedaron sujetas a los requerimientos de capitalización ~ que estan su

jetas las operaciones activas a que da lugar la colocacfón de dichos titulas. 

la reducción del encaje legal en marzo de 1989 por parte del Banco de México 

significó dar un mayor margen de operatividad financiera a la banca para cana· 

lizar una creciente cantidad de recursos a la promoción de la actividad pro

ductiva del sector privado y apoyar las actividades sociales; por su parte el 
gobierno federal para financiar sus programas recurrirá solamente a la polfti· 

ca tributaria o a la colocacfón de valores gubernamentales. 

Al dejar de obtener recursos crediticfos de la banca múltiple, el sector pú· 
bl feo se ha financiado principalmente a través de la colocación de valores, 

par ena durante 1989 los instrumentos gubernamentales aumentaron su circula· 
cfón; sin embargo, las altas tasas de interés de estos valores han representa

do una fuerte presión para las finanzas públicas al elevar el costo del finan

ciamiento del déficit público. 

Por otro lado, es importante sellalar que el proceso de desregulación por la 

que el sistema bancario atraviesa tiene implicaciones significativas, tanto 

para promover la competitiVidad y la eficiencia de estas instituciones como 

para el sistema financiero en su conjunto, haciendo que éste pueda adecuarse 

a las condiciones que sellala la apertura financiera. 

En prfmer término, el sistema financiero nacional asi como los agentes econó

micos participantes deberán adquirir una cultura financiera más avanzada '"'para 

que el sistema pueda introducirse de manera más eficaz y competitiva en los 

mercados ff nancieros f nternacional es. 

En segundo término, es un proceso dificil de alcanzar en el corto plazo pues 

se encuentra estrechamente vfncul ado con el desarrollo tecnológico como son 

la electrónica y la informática. ramas fnd1sp~nsab1'!s p!.ra crc:i.r nua·.:a~ for

mas de banca que permitan captar mayores recursos internos y externos. 
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En tercer término, es necesario que la colocación de valores gubernamentales 
se haga en forma moderada para evitar estrecheces en la disponibilidad de re

cursos crediticios al públ leo. 

Con el proceso de modernización financiera que vive el pais, se espera que 
las instituciones bancarias, que a partir de abrtl de 1989 "liberaron" las ta· 
sas de interés, establezcan una competencia entre ellas, ton el propósito de 
propiciar una reducción en las tasas y abrir canales de crédito que permitan 

financiar los proyectos de inversión de las empresas y por ende, dinamizar la 
actividad económica del pais. 

Sin embargo, los resultados registrados en 1989 fueron diferentes a lo espera

do y lo que se propició fue una constante presión hacia la alza en las tasas 
internas de interés, vía la demanda de papel gubernamental y de la emisión de 

aceptaciones bancarias. Cabe destacar que la inflación generada en el primer 
trimestre de 1990 ft:e un factor que propició un mayor ascenso en las tasas de 

rendimiento de los instrumentos de ahorro no bancario, asi como de los instru
mentos bancarios. 

El descenso que han venido registrando las tasas de interés a partir del se
gundo trimestre de 1990 han propiciado una menor presión sobre el mercado de 

dinero y abre la posibil ldad de 1 lberal izar una Importante cantidad de recur
sos que apoyen sustancialmente la inversión productiva, para asf alcanzar los 

niveles de crectmtento económico esperados para los próximos ai'los. 

4.Z El Mercado de Valores ante la Apertura Financiera. 

Durante la década de los ochenta el Mercado de Valores en México, representó 

una fuente importante de financiamiento para el sector público y en menor 

medidi1 para el sector privado. su evolución extraordinaria se dió en un con

texto de constantes problemas macroeconómlcos que Incidieron negativamente en 

el comportamiento de la economta, (presiones Inflacionarias y depreciación 
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del tipo de cambio) ya que fueron variables macroeconómlcas importantes que 
propiciaron una creciente tncerttdumbre en la economía nacional. 

La calda del mercado accionario en 1987 y la devaluación del tipo de cambio, 
producto de la crisis financiera, marcaron la pauta para que se tomaran m~di

das tendientes a modernizar las instituciones financiera con el objeto de que 
éstas adquieran un alto grado de competitividad interna y externa, a través 
de la eficiencia y rentabilidad de los productos y servicios que ofrecen en 
el mercado financiero nacional. 

Es conveniente mencionar que la participación de el mercado de valores en el 

sistema financiero ha sido significativo, debido principalmente, al fuerte 
crecimiento de la deuda interna del gobierno federal y al desarrollo extraor
dinario del mercado de dinero, en donde se cotizan los valores financieros 

del Estado, a tasas superiores a los que registran los instrumentos banca

rios. Ello ha propiciado que más del 85.0% de las operaciones que se realizan 
en el mercado bursatil sean con titulas gubernamentales. 

Por su parte el mercado accionario es aún muy imperfecto, volátil y restringi
do, lo que trae consigo una baja participación por parte del gran público in· 
versfonista. Las empresas lo util tzan muy poco como fuente de financiamiento, 

ya que sólo en los auges, cuando el nivel de precios esta muy sobrevaluado 
participan en él, y normalmente cuando estos precios estan subvaluados su par

ticipación, a través de la emisión de nuevas acciones, es muy reducido • .Ello 
explica, en cierta medida, que la participación relativa en el total negocia
do en Bolsa de los valores de renta variable no representen más del 5.0%, a 

excepción de 1987 cuya participación fue de 7 .S:t:, ya que solamente cotizan re
gularmc:nte alrt:dt:dor de clt:n t:mprt:.sas, loJa~ ella~ Jt! grdn lamaiio. 

Bajo estas. circunstancias, para llevar a cabo la modernización de el mercado 
de valores y enfrentar la apertura de los servicios financieros es importante 
considerar las siguientes medidas: 
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Incentivar la emisión de acciones; no solo de empresas de gran magnitud 

sino tambien de medianas empresas, para que exista una mayor competitivi

dad de acciones en el mercado bursátil; asimismo, la emisión de valores 

de renta variable deberan realizarse de acuerdo a la evolución financie

ra de las empresas para evitar posibles especulaciones con dichos instru

mentos. 

Creación de mecanismos de liquidez: ventas en corto y especialistas (mar

ket markers). El actual sistema de operación del mercado accionario es 

un sistema de menudeo, en donde si no se encuentran comprador y vendedor 

no se efectúa la operación. Por lo tanto es corweniente que en el merca

do accionario existan sistemas de mayoreo, ya que si no se puede encon

trar un vendedor o comprador final en su caso, el mayorista se comprome

te a hacer la corr.ora o. venta Fn su caso, y ~~ e: riéCCsarlo, mantener un 

"inventario" de ciertas acciones. Normalmente se asigna determinado núme

ro de emisoras a cada mayorista, y se procura que cada emisora tenga un 

mfnimo de dos mayoristas, para asegurar cor.ipetencias en la fijación de 

precios. Como en el caso de las ventas en corto, la existencia de mayo

ristas también tienden a suavizar los movimientos de precios ya que al 

tener un inventario de acciones, puede ir subiendo o bajando su precio 

en forma gradual conforme vayan viendo la tendencia del mercado. 

Incentivos para la participación del pequeño y mediano inversionista: a 

través de una cultura bursátil que les permita tener un mayor conocimien

to sobre el mercado y de los valores financieros que cotizan en él, con 

la finalidad de elegir aquella cartera de inversión que lo lleve a incu

rrir en un menor riesgo, pero con la oportunidad de obtener mayores uti

lidades. 

Creación de mercados para medianas emoresas formal4'1'5! ~'.!Y! s1tu:sc!én fi

nanciera les permite emitir acciones con un alto nivel de competitividad 

interna, con el objeto de que el publico inversionista tenga nuevas al

ternativas de inversión. 

Creación de mecanismos de captación de la inversión extranjera; situa

ción que establece la internacionalización del mercado accionario; en 
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donde se eviten restricciones que obstaculizan la partitip~clón extranje~ 
ra de la Bolsa. 
Corrección de la alta grabación de Impuestos sobre dividendos en efecti

vo, con el objeto de Incentivar la Inversión en Bolsa. 
En el mercado de dinero es conveniente establecer reglas claras e igua· 

les en la formación de tasas. Ello permitirá que la canalización de 're
cursos no se destine hacta la compra de un sólo instrumento de renta fi
ja, a consecuencia de los diferenciales porcentuales que se presentan en 

éstos. 
Mayor participación reguladora de tendencia por parte del Banco Central, 

con el objeto de evitar crecientes concentraciones de valores gubernamen
tales en un número reducido de intermediarios financieros no bancarios. 

Es conveniente señalar ql.le, b. ~~-j~rnización del mercado de valores se vaya 

dando simultáneamente al proceso de impulso y reorganización de las insUtu
ctones financieras, ya que consiste en una apertura de las fronteras a los in· 
versionhtas financieros del exterior. 

Por otra parte, el mercado de valores así como el sistema bancario deben ac· 
tuar como mecanismos importantes de captación de) ahorro de inversionistas ex· 

tranjeros para ampliar la base de recursos y de participantes en los mercados 

nacionales, ya que no es conveniente traer ¡nst1tuciones extranjeras que cap· 

te el ahorro interno. 

Una vez cubierto la modernización del sector financiero, la convenienci;_ de 

dejar participar a Instituciones extranjeras con la reglamentación estableci

da en el país, con sistemas y equipos e instrumentos y mercados desarrolla· 
dos, no implicaría ya gr.?nrl-?s riesgos y permitirla forzar a una mayor campe· 

tencta entre los intermediarios y 1 a formación integral de un cent(o f1r.:mciCJ· 

ro más eficiente, en beneficio del público inversionista, de las empresas y 

princlpalm~nte del pals. 

120 



De esta manera, el mercado de valores esta llamado a convertirse en un compo

nente importante del desarrollo nacional complementando el financiamiento ban

cario al aparato productivo y significando una opción llamativa para los que 

cuentan con capacidad de ahorro. 

4.3 El Hercado de Valores en el marco del Pacto para la Estabilidad y Creci

miento Económico (PECE) 

la política económica aplicada durante 1969, bajo el esquema de concertación 

social incluido en el Pacto para la Estabilidad y Crecimiento Económico 

(PECE) ha proporcionando un ambiente de confianza y certidumbre. 

los avances registrados en 1989 fueron positivos, debido a que la economía me

xicana se desenvolvió de acuerdo con los objetivos de po1 itica económica esta

blecidos para ese año. El proceso de estabilización, iniciado en diciembre de 

1987, ha representado el factor importante para consolidar los logros en mate

ria de inflación y fortalecer las bases de una recuperación sostenida de la 

economía, vfa la canalización de recursos hacia la inversión productiva, por 

lo que la generación de ahorro interno y la menor transferencia de recursos 

hacia el exterior debe propiciar un crecimiento económico sostenido. 

Con la prolongación del PECE hasta enero de 1991, aunado a una mayor apertura 

comercial y financiera y la reprivatización parcial del sistema bancario para 

instaurar un sistema mixto, se espera que la econornfa nacional comience a mos

trar una mayor dinámica en su actividad económica. 

En 1989 la modernización financiera se llevó a la practica con el objeto de 

hacer más eficiente y competitivo al sistema financiero mexicano; la primera 

medida adoptada por el Banco Central fue la liberalización de las tasas inter

nas de interés con la finalidad de propiciar una mayor competitividad entre 

losliluciones bancarias y crear nuevos canales de crédito que apoyen al sec

tor productivo. 
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Asl, la banca múltiple avanzó en la creación de nuevos lnstrum~ntos de ahorro 

e inversión, lo cual permitió mejorar sus condiciones en el mercado financie
ro y adquirir una mayor competitividad interna con respecto a los demás inter

mediarios financieros y con la banca internacional. En 1989 aparecieron: la 

cuenta productiva, que brinda intereses sobre los saldos mantenidos en cuenta 
de cheques¡ los bonos bancarios para el desarrollo de proyectos de largo Pla
zo, los cuales permiten el financiamiento de proyectos de infraestructura de 

larga maduración; y los pagarés en dólares liquidables al vencimiento, que 

ofrecen al ahorrador un rendimiento en moneda nacional complementado por el 

deslizamiento del tipo de cambio controlado, permitiendo a la banca captar re

cursos en dólares en todo e 1 pa is. 

Durante 1989, el crecimiento de la economía y la persistencia de tasas de in
terés reales muy atractivas para e1 ahorrador deteriiiinaron que la intermedia

ción financiera se desenvolviera favorablemente. 

El comportamiento de las tasas de 1nterés estuvo determinado por el fuerte au

mento de la demanda de crédito del sector privado y el control riguroso sobre 
la expansión del crédito primario, factores que crearon fuertes presiones al
c1stas sobre las tasas de Interés. El manejo flexible de las tasas de 1nterés 

continuó apl1cándose con el objeto de manejar adecuadamente la excesiva deman

da de crédito que pudiera presentarse en el mercado y asi evitar que recu

rrir al crédito primario, lo cual se habría traducido en exceso de demanda de 

divisas en el mercado cambiario, proptctando asf un descenso en las reservas 

Internacionales, o en una modificación de la polftica cambiarla. 

El acuerdo suscrito en jul lo con la banca 1nternaclonal para reestructurar la 

deuda e.d~rna fue un el.:r.;.:nto que propició un descenso en las tasas d~ tnt~

rés internas. Así, la tasa de los CETES a un mes descendieron de un máximo de 
57 .Sll anual en la última semana de junio, a 43.6ll una semana después del 

acuerdo con los acreedores externos. No obstante lo anterior, hacia finales 
de 1989 se comenzó a observar un repunte en las tasas de interés producto de 

122 



la expansión de la demanda de crédito. Al término del año la tasa de rendi

miento de los CETES cerró en 40.Z5%. 

En el primer trimestre de 1990, las politlcas monetaria, financiera y crediti
cia se encaminaron, por una parte a consolidar los avances registrados en ma
teria de establl ldad económica y, por otra, a elevar la eficiencia en el pro

ceso de intermediación f1naociera. 

En el periodo antes mencionado, la política monetaria constituyó un factor es

tabilizador para absorber la liquide~ que se generó principalmente al término 

de cada año y asi evitar que los incrementos concedidos entre diciembre y fe
brero a varios precios controlados pudieran dar lugar a una elevación perma

nente de la inflación. La regulación de la liquidez se realizó principalmente 

a través de mecanismos indirectos como son las operaciones de mercado abierto. 

las interacciones de los determinantes de la oferta y 1 a demanda de los fon

dos prestables, medido por el agregado monetario M4, as\ como la evolución de 
las tasas de inflación, fueron los factores que incidieron sobre el comporta

miento de las tasas de Interés en el primer trimestre de 1990. Así, los CETES 
a za días, que en diciembre de 1989 otorgaron un rendimiento promedio de 

40.4%, registraron un aumento en dicha tasa que se ubicó en 46.6% en promedio 

en el mes de marzo. 

Cabe destacar que hasta dgostc de 1990 ~l rendimiento real de los CElES a 28 

dias fue de 29.72% anual, ubicándolo con un rendimiento real positivo de 

0.76%. De continuar el crecimiento de los precios, puede esperarse que se pre

sente una tasa negativa para dichos instrumentos, dado que las espectativas 

de la Inflación se sltüan en alrededor del 30.0%. Es conveniente mencionar 

que los ajusten en precios han afectado las ganancias reales de los ahorrado

res internos, lo que puede propiciar un freno al retorno de capitales. 

Por lo que se refiere a las instituciones financieras no bancarias, en 1989 

se inició un cambio que modifica sus estructuras y funcionamiento para mejo-
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rar la eficiencia operativa, crecimiento y consolidación del sector. En parti
cular, en el mercado de valores destacan las acciones de regulación de la in

formación, la creación de especialistas bursátiles, la integración de grupos 
finar.cleros, y la posibilidad de colocar valores en el extranjero (actualmen
te se pretende que la Bolsa Mexicana de Valores participe activamente en .los 
morcados financieros internacionales). Esto permitió que en el mercado de va· 
lores se creara una mayor confianza en el inversionista, que aunada a la esta
btl lzaclón de la economía contribuyera a una rápida recuperación de el merca
do bursáttl, principalmente del mercado accionario. 

En 1989 el Mercado de Valores registró avances importantes en sus indicado

res, lo cual mantuvo al sector bursátil como una atractiva fuente de inver

sión y financiamiento. 

El comportamiento del mercado accionario estuvo determinado por una situación 
económica favorable, control de la inflación (19.7% anual), descenso en las 
tasas de Interés, crecimiento del PIB (2.9% preliminar) lo que proporcionó un 
panorama de confianza en el mercado. 

Al cierre de 1989 el Indice de la Bolsa registró una ganancia de 9B.04% 
(65.45% en términos reales) con respecto a diciembre de 1988. Los sectores 

que registraron mayores rendimientos real es fueron: Sector Servicios 

(101.17%), Comunicaciones y Transportes (174.66%) y Sector Comercio (75.23%). 
Cabe señalar que en conjunto todos los sectores económicos registraron rendi

mientos superiores a la inflación, lo cual trajo consigo ganancias importan· 

tes para los Inversionistas. Sin embargo, la participación relativa del merca
do accionario en el total de valores negociados continua siendo muy reducida, 

(3.0%) la cual refleja que en el mercado aún co11lir1úa participando un número 

reducido de empresas. El múltiplo precio-utilidad (P/U) concluyó en B.BB ve
ces. 

Es importante señalar que, en 1989 las ganancias reales registradas en la Bol-
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sa Mexicana de Valores fueron superiores a las observadas en otros países, co

mo puede apreciarse a continuación: 

Rend1m1entos reales de las principales bolsas 

de 1 mundo 1989 
(estructura porcentua 1) 

Peh R11nd'l•tento• . .. York. 26.96 

Totfo 29.0J 

lol'ldre• JS.11 
Ale•anl• l'.ll3 
Par fe 2ll.14 

Italia e o.s ) 

flp•l'll 8.06 

Fu11nte: Bol1a Mulcana de !/atores, S.A. de c.v. 

Lo anterior muestra que el mercado accionario mexicano representó una atracti
va fuente de inversión para el püblico en comparación con otras Bolsas. 

Asimismo, indica que la Bolsa Mexicana ha experimentado una importante recupe
ración después del crack bursátil de 1987, por lo que el mercado accionario 
debe representar una fuente de financiamiento para las empresas inscritas en 

Sol sa. 

Mientras tanto, los instrumentos de renta fija continuaron constituyendo la 

fuente principal de financiamiento del gobierno federal. El descenso en las 

tasas de rendimiento de estos instrumentos se tradujo en una menor carga de 

la deuda pública interna. 

Al igual que los valores de renta variable, los instrumento de renta fija re
presentaron también una alternativa para real izar inversiones. la evolución 
favorable de la economía mexicana durante 1989, caracterizada por una tenden

cia sostenida hacia la estabilidad de precios y el crecimiento económico. per~ 

mitfó que el mercado de dinero experimentará cambios importantes en su estruc· 
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tura, abriendo la posibilidad de financiar cada vez más progral!las de desarro~ 
llo de largo plazo y a la vez convertirse en una opción para el público inver
sionista al ofrecer rendimientos reales competitivos. 

La aparición de los Bonos Ajustables (Ajustabono.), los Bonos de la Tesorería 
(Tesobonos), los Bonos Bancarios de Desarrollo Industrial fortaleció la ten

dencia del mercado, encaminado a la emisfón de valores a largo plazo. 

De esta manera, el comportamiento del Mercado de Valores en 1989 se desenvol

vió en un marco de estabilidad económica y financli:rl? er? :fon:!c les rendimien
tos reales de los instrumentos financieros fueron superiores a la inflación, 
lo cual refleja que la conformación de las carteras de inversión, con los di
versos valores financieros, garantizaron al tenedor de titulas ganancias ex

traordinarias en ese afio, dada las diversas alternativas de inversión que per
sistían en el mercado. 

Por otra parte, en los primeros siete meses de 1990, el fndice de precios y 

cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores mostró un comportamiento favora

ble. Al 25 de julio el principal indicador bursátfl se situó en un nivel de 
683,642.0 puntos, con lo cual alcanzó un rendimiento acumulado en el afio de 
63.2ló y una ganancia real de 16.9%. 

No obstante estos resultados, en los dos meses subsiguientes, el lndlce de la 

Bolsa cayó en forma vertiginosa¡ al cierre de septfembrP 1?1 ir.dic~:for 

bufsdlil descendió 161,559.0 puntos con respecto al histórico 25 de juliC:. La 

pérdida se traduce en 23.6%, manteniendo en promedio un rendimiento nominal 
de 24.6ló. Sin embargo, si consideramos los niveles de inflación registrados 

en el año, 20.9" a septiembre, el dividendo real positivo se reduce a tan 

sólo 3 .0%. El comportamiento del mercado accionario fue afectado 
principalmente por la situación que prevalece en el Gol fo Pérsico, lo cual ha 

propiciada· un aumento signiffcatiVo en el precio internacional del petróleo, 

y en consecuencia en un posible desplazamiento de capitales hacia la compra 
de pet robonos. 
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De esta manera, la espectativa de corto plazo en relación a la recuperación 

del mercado son menos alentadores. Por ello la consol idactón del programa de 
estabilización permitirá a la Bolsa de Valores recuperar su tendencia 

ascendente. 

Cabe destacar que, dada la bursatilldad de los Certificados de Aportación Pa

trimonial (CAP) resultan ser de los títulos que más han propiciado el incre

mento del indice bursátil, pues durar1te 1990 el 53.0% del volúmen de acciones 
negociados en Bolsa ha sido de los titulas bancarios y, ademh han representa· 
do el 22.0% del importe total del mercado accionario en los tres primeros me· 
ses del año. 

Es importante destacar que el comportamiento de la Bolsa de Valores deberh 
ser ajeno a los granees movimientos que si: pr.:sc.-:t:!n en '?l reo;to de las r:i.erca· 

dos bursátiles, en la medida que el volumen de comercio no está estrechamente 

vinculado al comportamiento de las emisoras del mercado mundial. En cambio, 
deberia reflejarse impactos positivos en la Bolsa, si la economfa muestra sig· 

nos de crecimiento y recuperación, en un contexto de estabilidad económica. 

4.4 Perspectivas de el Hercado de Valores 

Ante la limitada disponibilidad de financiamiento por la elevada 

transferencia de recursos hacia el exterior, se empezó a implementar la libe

ración del sistema financiero, con la finalidad de aumentar el crédito inter

no y recuperar la capacidad de crecimiento económico en el país. 

En 1966 y 1969, las principales medidas adoptadas para liberar el sistema fi

nanciero han sido las ~igu1eiite:;: 

Se permitió la participación accionaria de los exbanqueros en las Saete· 
dades Nacionales de Crédito. 

Las Instituciones Bancarias adquirieron autonomía de gestión para llevar 

a cabo sus operaciones. 
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Se liberaron las tasas de interés bancarias y se redujo el porcentaje de 
encaje legal. 

Se inició el proceso de automatización integral de las operaciones banca

rias y se mantiene un control estricto del sindicato bancario. 

Se esta promoviendo la generación de grupos financieros entre los bancos 

y 1 as casas de bolsa. 

Sin embargo, la liberación del sistema financiero y la apertura hacia el exte

rior de los servicios que presta, implicarla una integración completa de la 

banca y del mercado de valores con los centros financieros internacionales. 

En esta perspectiva, el Hercado de Valores estará sujeto al coMportamiento de 

los principales mercados financieros internacionales, debido a que la apertu

ra finar:iciera representa una mayor participación externa de los valores finan

cieros que cotizan en la BHV; asimismo, con la participación de capital ex

tranjero en la Bolsa, se espera que ~1 .1tvel de cc:-::~etithd;j¡;¡d sea aún más 

elevada y, principalmente que el Mercado de Valores se convierta en uno de 

las principales fuentes de financiamiento de las empresas. 

No obstante, la apertura de los servicios financieros puede originar un mayor 

control y concentración del mercado de valores por parte de lo• pl'incipales 

capitales del pais, asimismo, puede surgir una asociación estrecha con la tn

versión extranjera y los centros financieros internacionales, situación que 

proptciarfa una exigua participación de las empresas mt!dianas en el mercado 

bursátil. 

Por lo que se refiere al comportamiento del indice de la Bolsa, se espera que 

el programa de estabilización de mayor confianza a los inversionistas, para 

que canal icen sus recursos hacia 1 a compra de títulos de renta variable 

impulsando sustanclalmenle ~¡ dt:sarru11c del :r:t?rc?da ai:cinnario. 

Asimismo, es factible esperar que a corto y mediano plazo, el mercado bursá~ 

til sea un medio importante de financiamiento, no sólo para empresas de gran 
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magnitud sino también para medianas y pequeñas. Por otra parte el descenso de 

las tasas de interés de los instrumentos bancarios y no bancarios, producto 

de la prolongación del PECE hasta enero de 1991, puede implicar una atractiva 

inversión en instrumentos de renta variable, si se observa una mayor recupera

ción financiera de las empresas y se consolida la estabilidad financiera y 

economtca del país. 
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Conclusiones 

la integración de la economfa mexicana a los mercados ftnancferos internacio

nales se ha dado en un contexto de creciente competitividad externa, en donde 

el desarrollo tecnológico ha propiciado cambios importantes tendientes a la 

modernización financiera y productiva de los paises capitalistas. 

Las crtsfs financieras son ciclos coyunturales que desestabilizan la economfa 

de un país, en México no ha sido la excepción. En la década de los ochenta 

las crisis han sido fenómenos que originaron desequilibrios macroeconómtcos 

al interior de la economía nacional y restaron competitividad externa al 

pafs, factores que se tradujeron en fuertes presiones inflacionarias y conti

nuas inestabilidades en el mercado cambiario¡ dicha situación dfó pauta para 

que la polftica económica del gobierno federal se diseñar.! para enfrentar los 

cambios que esta experimentando la economía mundial. 

Las dificultades económicas y la debll idad del Sistema Financiero Mexicano, 

propiciaron que la dinámica monetaria y financiera que se desarrolló en la 

economía nacional a principios de 1980, no contrarrestará la pérdida de con

trol sobre el patrón monetario nacional que se venfa observando en los 

últimos años de la década de los setenta, lo que se tradujo en una falta de 

confianza en la economfa del pais y, por ende, en un obstáculo para obtener 

recursos del exterior, originando con ello una serie de dificultades 

financieras para que el pafs pudiera hacer frente a sus compromisos con la 

banca extranjera. Asfmismo 1 la cafda en los precios internacionales del petró

leo y los movimientos ascendentes de las tasas internacionales de interés, 

agudizaron los problemas financieros de la economfa mexicana expresándose 

ello en una caída de la actividad económica de México. 

Cabe destacar, que la dinámica económica del pais se sustentó, en buena medi

da, en el excesivo gasto del gobierno federal, factor que propició un acelera· 

do crecimiento del déficit publico, el cual hubo de ser financiado con recur

sos externos, dada la inviabilidad de la polftica fiscal de captar ingresos 



que permitieran compensar las erogaciones del gobierno; este endeudamtentO 

propició una sal ida continua de capitales, producto del pago dé intereses por 

concepto de la deuda externa. Aunado a ello, el proceso de dolartzactón en la 
economía mexicana retroal imentaba la fuga de capitales, constituyéndose en 
una fuerte presión para mantener estable el mercado cambiario. ante la pérdi

da de reservas internacionales que sufría el pafs como consecuencia de dicho 

proceso. De ahf que se observara una pérdida clara sobre el control del siste
ma financiero por parte de las autoridades monetarias, al permitir la libre 

convertibilidad de la moneda y libre movilidad de capitales. No obstante que 

el auge petrolero contribuyó a aumentar la participación del Estado en la ac
ttvidad económica del pafs, al convertirse en una fuente importante de divi

sas, el gobierno federal continuó con su polttica de endeudamiento externo. 
Asimismo, la producción de petróleo coadyuvó a aumentar la dependencia tecno

lógica, financiera y comercial del paf s. lo que propició que la economía mexi
cana se volviera más vulneraole ante ios cambios en 1as tasas tnternac!o;ia.lcs 

de interés y las perspecttvas del mercado petrolero. 

De esta manera, el déficit del sector público y la deuda externa se han con
vertido en los principales problemas financieros del pais, éstos no han permi

tido una adecuada movilidad de capitales hacia los sectores productivos de la 

economia, debtdo a que la mayor parte de los recursos se destinan a financiar 

el déficit y al pago del servicio de la deuda externa; bajo estas circunstan· 

etas, en la década de los ochenta las crisis f1nancteras fueron factores que 
agudizaron los problemas de 1 tquidez en 1 a economía, propiciando desajustes 

macroeconómtcos que evitaron la estabilidad económica y financiera del ¡)ais. 

A pesar de los programas económicos (PIRE y PAC) instrumentados por el gobier· 

no mexicano para restablecer la recuperación económica del pafs, ésta no se 

logró debido a que se configuró el círculo de aumentos en la inflación -deva

luac1ón del tipo de cambio- mayores lncr.;:mcr1tus er. la: t01:;a: de interés, y 
por tanto, mayor recesión, esto es, estancamiento de la actividad económica 

con crectmlento de precios. 

Bajo estas circunstancias, el sistema financiero mexicano comenzó a represen· 
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tar el principal mecanismo de financiamiento, del sector público y en menor 

medida del sector privado, ante la nula disponibilidad de créditos externos, 

en donde el sistema bancario y el Mercado de Valores marcarfan la pauta para 
generar los recursos financieros necesarios para el desarrollo del pafs. 

la nacionalización de la banca privada, producto de la crisis económica de 
1982, fue el cambio más importante que se presentó en el sistema financiero y 

abría la posibilidad de impulsar un nuevo modelo de desarrollo, e incentivar 

el ahorro interno y el regreso de capitales a través de una política flexible 
de tasas de interés. 

Sin embargo, la banca nacional izada no generó los recursos suficientes para 

hacer frente a los requerimientos financieros de la economía, a pesar de man

tener las tasas pasivas de interés altas para los ahorradores. El inadecuado 
manejo de las tasas de interés (pasivas y activas) propició la creación de 
mercados informales (1985 y 1988), los cuales introdujeron elementos de ines
tabilidad financiera en la economía y deterioraron la captación bancaria¡ lo 

que trajo como consecuencia una desviación importante de recursos hacia di

chos mercados. Asimismo, la demanda creciente de créditos que se presentó en 

la economía fue cubierta en gran parte por estos meri:ados 1 debido a que el 
costo del dinero era más bajo que el que otorgaba la banca comercial. 

Sin duda alguna, la restricción crediticia, producto de las altas tasas acti
vas de 1nter~s. fue uno de los elementos que impidieron la recuperación gra

dual de la economfa ante las dificultades, por parte de las empresas, para ad
quirir recursos que permitieran financiar los proyectos de inversión, facto

rc~ i:;,¡:.re:¡c1rH~~h1cs pMd dlr1dmildr ia actlvidaa economtca. 

Los continuos aumentos en los requerimientos financieros de la economía, en 
particular, los del sector pUblico, obligaron al gobierno federal y al sector 
prt vado a recurrir constantemente a 1 Mercado de Valores para generar recursos 
vla la colocación de instrumentos bursátiles, ante la debilidad de la banca 

para cubrir l 01s neceslditdes financieras de ambos sectores. De esta manera, la 
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negociación de valores financieros en el mercado bursátil pasar.fa a convertir·· 

se en una fuente adicional de recursos para los sectores de la economfa, aun· 
que es importante sei\alar que el sector privado no utiliza al mercado acetona· 

ria como una fuente imprescindible de financiamiento. 

En este contexto, a partir de 1983 en el mercado bursattl las actlvldades"fi
nancteras crecieron aceleradamente en un marco de grandes problemas económf· 
cos, en donde la recesión económica fue un factor detenninante que impidió du· 

rante la década de los ochenta la recuperación gradual de la actividad produc
tiva y por tanto del crecimiento económico del paf s. 

En el mercado de renta variable, las operaciones bursátiles aumentaron 

considerablemente en un marco de crecientes dificultades financieras. El mer· 
cado accionario se ha caracterizado siempre por ser extremadamente volátil y 

de gran incertidumbre: cuando el optimismo se difunde. las compras y los cana· 
les de financiamiento se abren y las perspectivas son alentadoras; sin embar· 
go cuando las espectattvas son pesimistas, la situación tiende a ser de calda 

general izada. 

La evolución del mercado accionario marco la pauta para que se desarrollaran 

nuevos métodos y técnicas de partfctpacioón accionario de las empresas 

privadas en el mercado. Sin embargo, los avances que registró en sus Indicado
res bursátiles no fue producto de las condiciones favorables de las empresas. 
sino de factores especulativos. El indicador básico que permitió observar el 
comportamiento de el mercado accionario en sus niveles de subvaluacfón o .. so· 

brevaluación lo constituyó el múltiplo precio-uttl idad, el cual permite tam
bién observar el grado de especulación que existe en él. De esta manera, la 
relación precio-utilidad comienza a aumentar a partir del último trimestre de 
1986 de un n1Vel de 6.81 veces a 10.04 veces, al término de ese ano comenzó a 

observarse que en el mercado accionario se estaba especulando con los valores 

de renta variable, en septiembre de 1987 se observó una excesiva especulación 

y el múltiplo precio-utflidad cerró en 24.11 veces. Asimismo, este resultado 

133 



demostró que el mercado se encontraba sobrevaluado, debido a q~e las especta
tivas de las utilidades no se ajustaban a la realidad económica del país. 

la especulación que se presentó en la Bolsa Mexicana de Valores originó una 
creciente demanda de acciones, con el objeto de obtener grandes ganancias. 

Sin embargo, el precio de las acciones no mantenían una correspondencia ade
cuada con la realidad financiera de las empresas inscritas en Bolsa, es de

cir, no existía una estrecha relación con las uttl idades que generaban las em

presas, debido a que la polftica de restricción crediticia impedfa a éstas 
mantener elevados niveles de inversión productiva¡ esta situación propició 

que la compra-venta de acciones se llevara a cabo mediante el libre juego de 
la oferta y la demanda, en donde la intermediación financiera participó acti

vamente en las operaciones bursátiles a través de 1 a especulación con valores 
financieros. Esta especulación que se presentó en el mercado accionario se en
contraba fuera de la realidad económica y financiera del pafs por lo que al 
rebasar sus propios limites propició la calda del mercado bursátil cuyas con
secuencias se tradujeron en cuantiosas pérdidas de capital para los inversio

nistas. Cabe mencionar, que en la economfa mexicana el propósito de todo in

versionista no fue la producción de bienes y servicios, sino el de comprar, 

vender y multiplicar los activos financieros, que les garantizara una mayor 
ganancia. 

Así, el crack del mercado accionario evidenció una nueva crisis financiera en 
la economfa mexicana, cuyas consecuencias fueron una salida masiva de capita

les, y finalizó con la devaluación del tipo de cambio. Para evitar la des~api
talizaclón de la economla, la polftlca de tasas de interés se orientó a incen
tivar el ahorro al interior del pals vla la colocación de valores gubernamen

tales con atractivos rendimientos y altas tasas de interés bancarias ante los 
elevados niveles Inflacionarios que deteriorada el poder adquisitivo de la mo
neda naclo~al y mantenla la fnestabil idad económica en el pals. 

Cabe destacar que la emisión y colocación de valores gubernamentales con al
tos rendimientos profundizó la calda del mercado accionarlo, el manejo de la 
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política monetaria se orientó principalmente a evitar la descapitalización de 
la economia, situación por la cual no se observó una gradual recuperación del 
mercado accionario, debido a que el inversionista buscó aquellos instrumentos 

de protección que en épocas de incertidumbres pueden ofrecer rendimientos más 
atractivos que otros instrumentos de inversión. 

Asimismo, es importante señalar que la emisión de valores a corto plazo por 
parte del gobierno federal favoreció el desarrollo del mercado de dinero, en 

donde los CETES constituyeron el principal mecanismo de financiamiento del 

sector público 1 los cuales en la década de los ochenta elevaron considerable
mente la deuda interna. Ante la inviabilidad de acceder al crédito externo, 

el gobierno federal recurrió a la col oc ación de valores de renta fija con al
tos rendimientos para generar mayor ahorro interno. 

Si bien, por las dimensiones de la compra y venta de valores que se realiZan 

en el mercado de valores, éste da la impresión de ser grande, capaz de propi
ciar desequilibrios macroeconóm1cos, sin embargo es pequeño y concentrado de

bido a que sólo participan empresas de gran magnitud, (el mercado bursátil no 
es importante aún para la empresa como mecanismo de financiamiento) y cuyas 

acciones son negociadas por la intermediación financiera no bancaria. Además 
el mercado de valores en México no responde al supuesto básico de muchos com

pradores y vendedores en el sentido de que sólo por coincidencia se moverfa 
todos en el mismo senttdo, a menos que la actividad económica forme las espec

tativas normativas de la del mundo espectativo. El movimiento que tiene la 

Bolsa de Valores Mexicana solo se explica, por lo tanto, por el fuerte compo

nente monopólico de los capitales que confluyen al mercado. 

El comportamiento del Mercado de Valores no es indicador eficiente de la acti· 

vidad productiva nacional a través de la empresa. porque su impacto es margi
nal como sistema de ftnanciamiento, ello hace suponer que a medida que la re

lación precto-ut 11 idad tiende a aumentar, la especulación en Bolsa es más vi
sible, debido a que la negociación con dichos instrumentos no se realiza en 
función de las utilidades de las empresas. 
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Sin duda alguna, la calda del mercado bursátil en octubre de 1~87 sirvió para 

aprender muchas cosas. La principal ensei'ianza fue que la riqueza no puede sur

gir de la nada, sin sustento material. Los protagonistas han cambiado, y se 

ha transformado igualmente el marco regulatorio en que opera el mercado: in

tentando hacer transparentes las operaciones financieras para evitar irregula
ridades en las negociaciones que propicien una nueva caida. 

En ese sentido, la calda del mercado bursátil replanteó la necesldad de rees· 

tructurar y modernizar el sistema financiero nacional en su conjunto, con la 

finalidad de crear condiciones financieras adecuadas para los inversionistas 
y generar recursos suficientes para incentivar la inversión productiva a tra

vés de créditos accesibles para las empresas. 

Es asi ,·como el proceso de apertura y modernización financiera. iniciando a 
partir del último trimestre de lg88, en el marco de Pacto de Solidaridad Eco· 

nór.:ica {PSE)i con las operaciones de aceptaciones bancarias a plazos y tasas 

libres y la liberación de las tasas de interés, durante la vigencia del Pacto 

para la Estabilidad y Crecimiento Económico (PECE), representa para la econo· 

mia del pafs un proceso de desregulación de la actividad financiera, con el 
propósito de propiciar una mayor competitividad entre los sistemas bancarios 
y no bancartos a fin de 1 tberar una creciente cantidad de recursos que apoyen 

sustancialmente las actividades de los sectores público y privado. 

En este nuevo marco del sistema financiero, el Mercado de Valores deberá .. con

tar con una cultura financiera más avanzada, para que su integración a los 

mercados financieros internacionales sea con un alto grado de eftcacia y com

pet it lvidad externa. Asimismo, el mercado bursátil deberá representar la prin

cipal fuente de financiamiento de las empresas medianas y grandes, asf como 

ofrecer nuevos productos y servicios a través de atractivas carteras de tnver
st.Sn aeord~s con la realidad económica y financiera del pais. con la finali
dad de evitar excesivos procesos especulativos que tiendan a crear 1nestabn i
dad en el mercado bursat 11. 
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Las innovaciones financieras y tecnológicas son parte importante de todo sis

tema financiero, por lo que el Mercado de Valores deberá adaptarse a dichos 

cambios, para establecer una vinculacfón más estrecha con los mercados finan
cieros internacionales, y conocer con precisión el comportamiento de estos 

mercados, que influyen en el desenvolvimiento del mercado bursátil de México. 

El reto del sistema financiero mexicano y, en particular del Mercado .de valo

res, ante la apertura y modernización de Tos servicios financieros es mante

ner un alto nivel de competitividad con el exterior a través de una diversifi

cación de productos y servicios que garantice al inversionista una mayor ren

tabilidad financiera con el propósito de frenar las transferencias de recur

sos hacia el exterior, los cuales constituyen la base para impulsar la inver· 

sión productiva y el crecimiento económico, parte importante de este proceso 

lo constituye, sin duda alguna. la consolfdacfón de la estabilidad cconór.i1ca 

y financiera del país. 
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Marco Institucional del Mercado de Valores 

El mercado de valores en México está formado por un conjunto de instituciones 

y mecanismos mediante los cuales se ponen en contacto oferentes y demandantes 

de recursos monetarios, a través de la compra-venta de valares inscritos, tan

to en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios de la Comisión Naé:lo· 
nal de Valores, como en la propta Bolsa Hexicana de Valores. A su vez, el mer

cado de valores puede divtdtrse de acuerdo a las caracteristtcas de los valo

res que en él se intercambian: 

El mercado de capitales, donde se intercambian valores con un plazo ma

yor a un año, los cuales se caracterizan por elevados niveles de riesgo 
y rendimiento: y, 
El· mercado de dinero, donde se realizan operaciones con instrumentos que 

tienen plazos menores de un ai\o y se distinguen por tener poco riesgo, 

alta liquidez y, en consecuencia, menor rendimiento. 

Por su parte, los valores se pueden clasificar de acuerdo al tipo de rendl· 
miento que ofrecen, en dos: 

Valores de renta variable, cuyo rendimiento está en función a ganancias 

de capital por diferencia entre precios de compra y venta; asl como de 
los resultados de las empresas emisoras¡ y, 

Valores de renta fija, mediante los cuales se concede un crédito al eml· 
sor, el cual se obliga a retribuir el capital más un Interés periódico 
que se establece al hacer la inversión. 

Lo anterior se refiere a los mecanismos fundamentales del mercado de valores; 

en cuanto a las instituciones parttctpantes tenemos: 

Comisión Nacional de v•lora;. Org?nls~o de regulación y vigilancia del 
mercado de valores, dependiente de la Secretaria de Hacienda y Crédito 
Público, cuya función es supervisar el functonam\ento de las casas de 
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bolsa y los emisores de valores, dictando reglas de carácter general a 
la Bolsa y a los intermediarios para que ajusten sus operaciones a la 
Ley del Mercado de Valores y a los sanos usos y prktlcas del mercado. 

Bolsa Mexicana de Valores. Es el lugar donde pueden venderse o comprarse los 
diferentes valores y es una sociedad anónima de capital variable, cuya fun
ción es proporcionar un lugar adecuado para las operaciones de corretaje, asi 
como vigilar, controlar y registrar dichas operaciones. 

Instituto para el Depósito de Valores. Presta un servicio de custodia y 
admtnistractón de los valores cotizados er. la Bolsa, además de su liqui
dación y transferencia. 

Casas de Bolsa. Son las únicas instituciones autorizadas para actuar co
mo intermed1arios en la compraventa de valores registrados en la Bolsa y 

en la Comisión Nacional de Valores. En México, en la actualidad existen 
25 casas de bolsa. 

En cuanto a los participantes en el mercado de valores, tenemos: 

Los oferentes, que son las entidades que suscriben y ofrecen valores pa

ra financiar su crecimiento y diversificación. 

Los demandantes¡ es decir, el público inversionista que adquiere los va
lores. 
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INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE VALORES EN MEXICO 

"""""- Oc Sfllll'Dlo)l'"°'1os,o:aotdebolta~l'4.alr"*'t .... ~ ~ydclefVICOI 

W)l10blil CAPS• Cet1if'lccdol.0tC11PO"to.:tdnlXJl:~dtlcS 
toe:llCIOdnhXICW"IQlndtaidrto 

OtiC~ ~rldn.ttimttedtt'fd9Ml'\'icU1~ 
fCOl"lt~ec»ilohl'OtlillQI~ 

Cf'l'S- Cettif.coó:is~p;lrtte(ICIPÓ"lll'IT'QtltltQnQ 

httrc.odo Rtr:'o 
.,,,_,,. ,,,_ .. fija Ola's- &:nos~~bc:ncoia - -- ~ b::n:Mos lle: dnom>lo ...... Borade~U'b:n:I 

""' 9oroili banca-DI di! In~ 

SlC ~Óo'l'W'~~ 

Socio- Sf!F ~dl~dlttdOf\P .. "''"" Sotiedadtsck~PQ"Openonar.l'l'Ooles 
n-tflidn 

MERCAOO """" ~dtrtms.dnde~ 
DE .,. ... - Ctrtlficaiotdtlatew.iadtlo~ \ALOAES -.. ~debT~óetaÍTdefOOCÍ'I -- Sonot dt 6no.rrollo ~ Gobittno f~ 

G\.ltlerrG· T- BorQdtlalnmrioOt.b~ 
rNfJICltt. ...,_ Sanos .. klljn -- Bonmdtdnorftil'IO~ - """"""" ro.pi Pernea 

•• Pogcri~l~d~ """" ~O'iOs 
PAL\/-
"'15• Aoeptoc:U'IH ben:cl'"ita -.. -~°'"'~ 
PC- f'llPtltomeroal 

""'- Po?t:I c.cwnem.; QUrcqcitico 

PCI" Pt>;id CU'teta:Jl"l'ldirodo 

.,.,.,., Cl!fflt!IC;QÓ:ltdci*;ltJ _,._ 
~.., !e-~H'Oic\ 

""'- CN.atrorP'ato 

AtbtlrQ¡t.I\~ 

Mercoc!o~Oes """""' '""""'' 
Vtf\tol~tarto• 

• Envías de o,¡IQf1t«.)n 

•• Puede1\ wr odqJlr~l por ti ""'""IOnisto e•!rorfero 



ESTRUCTURA DEL ·SISTEMA FlNANCIERO MEXICANO 

REGULACION Y VIGILANCIA 

Secretaria de Hocl1nda 
Credilo Publico 

{SHCP) 

Banco de Mexico 
{Banxlco) 

Conislon Naclonol 
Banco ria 

{CNB) 

Comialon Nacional 
de Valona 

{CNV) 

INTERMEDIARIOS FINANCIEROS 

SOcledadn Nacionales de Crtdtto 

Cosas de bolso 

Sociedades de lnvtnian 

Or<Janlzaclones auxliiares de credllo 

o Afianzadoras 
• Almocenes generales 

de deposito 
o Uniones de credita 
• Arrendadoras flnoocle<CI$ 

lnstilJClanes de s&QUros 

Casas de cambia 

Factoraje 



Iniciativa de reforma constitucional para restablecer el régimen 
mixto de la prestación de banca y crédito. 

Primero, la impostergable necesidad de concentrar la atención del Estado en 

el cumplimiento de los objetivos básicos: dar respuesta a las necesidades so
ciales de la población y elevar su bienestar sobre bases productivas y durade
ras. 

Segundo, el cambio profundo del pals de las realidades sociales, de las es
tructuras económkas, del papel del Estado y del sistema financiero mismo, mo· 

diflca a ralz las circunstancias que explicaron la estatización de la banca. 

Tercero, el propósito de ampliar el acceso y mejorar la calidad de los servi

cios de banca y crédito en beneficio colectivo, quitando subsidios, privile
gios y abusos. 

El restablecimiento de carácter mixto en este sector permitirá más eficiencia 
en el desarrollo la banca, más deducción a las areas estratégicas y mayor ca
pacidad de respuesta a las demandas de la población. 

De acuerdo a esta iniciativa, las crecientes demandas de la población tendrán 

respuesta con los recursos que el sector público ya no invertirá en la banca 
y los que genere la desincorporación de los activos bancarios. Asimismo, a 

través de los bancos de desarrollo como N/\FlllSA, Bancomext, Banobras, Banru
ral y otros fondos de fomento en los que se mantendrá la propiedad estatal ma
yoritaria y que serán fortalecidos. el Estado seguirá atendiendo las activida
des productivas prioritarias, que requiere de condiciones crediticias especia
les y de apoyo en materia de asistencia técnica. 

El carácter mixto propuesto pretende avanzar en el proceso de modernización 

del pafs, en la etapa de crecimiento que se espera alcanzar, se requiere un 
sistema financiero eficiente e intermediarios adecuadamente capitalizados que 
puedan canalizar recursos crediticios con suficiencia y oportunidad. Asimis-
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mo 1 la inserción del pais a los circuitos financieros 1nternasionales impone 
al pals una mayor eficiencia en la prestación de los servicios financieros, 
ya que ástos representan un insumo de los productos que se comercian interna
cionalmente. En la medida en que los servicios proporcionados por los interme
diarios financieros no logren alcanzar, en calidad y precio, a los ofrecidos 
en el exterior, los productos nacionales competiran en desventaja en los mer
cados 1 nternac i ona 1 es. 

Por otra parte, se ha observado la tendencia a la prestación de una gama cada 
vez más amplia de servicios financieros por parte de los distintos intermedia
rios. Se percibe una disminución en la participación de los créditos tradicio
nales y una mayor importancia de las operaciones canalizadas por los mercados 
de acciones y obl 1gaciones, asf como por operaciones de arrendamiento y facto
raje. Es en esa circunstancias. la definición entre lo que constituye el "ser
vicio de banco y crédito' y los servicios que actualmente prestan los dem~s 
intennediarios financieros es cada vez mb tenue. Lo consecuente es conside· 
rar a la prestación del conjunto de servicios financieros como actividad de 
interés general que debe estar sujeta a las normas y reglamentos que emita el 
Estado en ejercicio de la autoridad, y no como servicios públicos sujetos a 
concesión. 

Asimismo, en la iniciativa se establece que la banca necesita estar aún mis 
ligada con el aparato productivo nacional para impulsar, particularmente las 
actividades del sector exportador de la economla. 

La profundización de los mercados de dinero y capitales, la diversificación 
de ·instrumentos e intermediarios y la mayor competencia entre ellos impiden 
que se formen monopolios de asignación de recursos o que se canal icen estos 
en forma preferencial en favor de intereses de grupos particulares, como pudo 
ocurrir en. el pasado. 

Se buscara la diversificación accionaria y la participación demográfica en el 
capital de las instituciones bancarias. El objetivo es ampliar la participa· 
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ción de la sociedad, fortaleciendo el capital y modernizando a las institucio

nes bancarias, consolidando su posición en el sistema financiero y ampliando 

su capacidad de respuesta a los ahorradores. los usuarios de los servicios f1-
nancferos se verán sustancialmente beneficiados en la medida en que se ampl f
en las opciones y se mejoren la cal fdad y oportunidad de los servicios, de ma

nera congruente con la capitalización y modernización de las fnstitucfones. 

El Estado ejercerá la rectoría económica en el ámbito financiero ya no a tra

vés de la propiedad exclusiva de la banca múltiple, sino por medio de la ban

ca de desarrollo, de los bancos comerciales que conserve y de sus organismos 

encargados de establecer la normativfdad, regulación y supervisión del siste

ma financiero. 

En este nuevo contexto de modernización financiera, es importante seftalar que 

una vez aprobada la iniciativa presentada deberá evitarse una mayor concentra

ción y centralización de los recursos financieros en un número reducido de 

instituciones bancarias, debido a que la política que se ha seguido con los 

bancos nacionalizados se instrumentó con el objeto de continuar financiando 

al sector público, y no fue diseñada para promover un nuevo desarrollo de la 

economía nacional. De esta manera, la reprivatización de los bancos no debe 

traducirse en un nuevo monopol fo financiero. 
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