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INTRODUCCIÓN 

Este tru.hajo intenta destacar la in1portancia que tiene el rnercado 

accion;trio como alternativa para cunaJizar el ah0rro :- Jc,s excedentes de Ja~ 

empresas y J.as personas. Ton1ando comc1 elcrncnto dt.• rcfcn:ncia al fndíce 

de Precios y Cotizaciont.-~ ( JPyCI. 

Con todo y que en Jl>75 .'>t.• n.:<-iilzaron mt1dific.:;1r.:1onc~ al ~1~terna 

financiero n1cxicano yuc: dieron pauL:1 al surgu111ento d~ I~ Ley del 

J\1ercado de \.'alort:!'., n(_t fue ~1nc1 ha~t~1 1 q7c, cu.:.trHJu t.'I n1i.:n..:~1dc1 accionario 

1987. 

A partir de J 9Q(J el rncr.: .. 1d(1 a.::~1undri0 con1H."l\L,;:t un proce.'>o 

acelerado de transfc1rrnación. E:-.u gracia5-i. en rartc. a l<-1!- n1ndific¡1c1ones 

que en J 989 se dit.•ron en el "'1:-;tcrrw financiero. Entre Ja.-. cual::.'> dc~taca una 

mayor apenur3 a Ja panicip«.idt'in l.k in,·crsioni~l.:t!-> c..•xtr;in.ieros. 

Así. para abordar este h:ma y c...·ntc:nder Ja~ repcn.·u~ione~ deJ 1nercado 

accionario en el entorno e.;.:onómü.·o. en el C~pílulo J se definen Jos 

principales concepto~~ términos que se utilizar~n en el cksarrolln de Jus 

siguientes capítulc,s. 

En el Capílulo l!. ....e c:<..yuer11;tr17.an h,_.., prin .. :1raJe<.. evc...·ntos. 

econón1icus que dicrnn pauc.:1 al slHfJTTlicnto dt: la pnmcr;.i cri~1~ c:..::on6n1icu 

en J 976 y con eJlo el prin1er .:w_t:!e accionario de J 9'"79. 

Después de e~a crisis. Ju cconon1ía re!!istró una ~:l~rta recupcr;.ición 

apoyada por el bc,om pctroJero. Jo cual a.;..·entuó Ja vulnerabilidad de Ja 

economía. Una ve.l que cnn1h:nza ;1 de:-;.::en<lcr eJ pre(.;10 intem.:1cional del 

petróleo y con c:l fin de ~ostcncr a Ja economia. c:J gobierno incurre a la 



contratación de abundantes préstan1os con organismo!-> in1ernacionaJes que 

sólo JJevaron a que Ja economía se enfrentara a una nueva crisis. Surgjendo 

así Ja incertidumbre entre Jos in\ ersionista:-. v con ello Ja fu:;a m¡,;siva de 

c.apitalcs que de~aró Ja cnsi~ de J9S2. 

Con J.;:1 apertura C:C(1rH'1mi..:a iniciada flt.H c:I ~ohir.:rnn de ~11guel de Ja 

f\1adrid !o.e prc~cntan nuc\ as c:\pc.•1.·t.::1uv;1s par.::i Ja ccon1..1n1í~1 ) c..·on eIJo .::..J 

respiro del rnerc¡1do .::tc\...·innan(l. Lo anterior aunado a la recuperación de 

sectores ligado!" a Ja CPn~rru ... · •. .-11..'1n dc:t"-,1tJo ~1 J.::t:-. ot'tru~ de n:parac..·1ón por el 

terren1oto de l 985 .. "\;0 ohst;uire. d 1.:n.~1.·irnu:nt0 dcsrnesur.::11.Jo d::I If-'yC 

JJevó a que ~u c0rrec'-·1on se tra.Ju_1cra en un dr;:ist1cP re' é.:-.. que dt.•:-.cn1boc..·ó 

con el crack de J 987. /\. pan1r de e~c c.•vento. duran re n1uc.·hc) ?tempo. Jos 

inversionista.!-> se mo~rrarun .:Jr.:tti.::o!-. de participar c:n ese: nien:aUu. 

En el CapíruJo III. ~e conrint..1a arw.ltzando la truycctona de la 

econorn.fa duranle Ja admimsrractón de CarJQs Salinas de Gonari. en 

par.alelo con el dc:~en1peflo dd rncn:ado accinnario. E~a nueva 

admini!"tración. sería J;1 L·ontinuidad de Jo~ principales J1ncan11cnros de Ja 

polilica económica dt:J gCJhiemn antc:nor. 

A partir de 1989. :-.e co111icn.l'.:t a desvanecer el dima de inseguridad y 

escepticisn10. el mercado recupera Ja confianza de Jos 1n\ ersionistas. Pero 

no es sino hasta 199 J cuando n .. ·roma una ccndencia alcista que se acentuó 

en 1993. ante las favorable:.!-> cxpcctati\"a.!-> qu~ s.e ,·isJurnbrnban con la fin11a 

del Tratado de Libre Comercio <TLC1. que ... ~ traduciría en alentadoras 

perspectivas para la economía en ~u conjunto. 

Ese comporramit!nto po!->iti,·o dc:J JPyC cstu\"O apoyado en su 

mayoría por capital extranjero. c:J cual una vez que entrara en vi_gor el TLC 

se transfenría hacia el sector real de la econon1ía. Lo que significaría Ja 



... 

ampliación de la planta productiva rntcional y con ello el aumento de 

empleos. 

Sin en1hargo. c~e trasp~tso de.• rccur~<'S no se llevo a <..:aho debido a 

que se vislumhrahan algunos foco!-> rnJ(l~ en el desen1pcño de: l.:1 economía. 

Por una pane. ~e: v1:-.Ju1nbró la c.·rccicntc snbn:vaJua.:ión del t1pCl de 

cambio. los ex.ccsn:c1s cornprorniso!'- 1..·c1ntraídos <.·c1n el e'\.tcrior en 

insuumcnto~ de l.h:uda <Tc~obono'-1 y t:on ello una nucv.:1 oleada 

especulativa en c.·ontra 1. ... h:l pe~o que c•ri~inó a que l.:t!'> reservas 

internacionales disnunuycran dr;:í.sti.:-;unentc. Con c:llo surge una nueva 

devaluación de] peso que 11~\'(1 a la!-> cmprc!-.as y .:1 la:-. pc:r<..onas en una de 

las peores crisis cconón1ica~ de los úlun1os af"tos. 
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CAPÍTULOI 

ESTRUCTURA DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES 

En Jos últimos años ha dcsUlcado eJ componamiento que ha 

mostrado uno de Jos componente!" del sistema financiero n1exicano. la 

Bolsa Mexicana de Vulores. Lo que hace necesario conocer Jo~ princrpaJes 

elementos que Jo confom1an para entender el cc1nrcxto en que- evoluciona. 

1.1 Antecedenlt!'.s generales. 

La Bolsa ~1exicana de Valores íB,'\1\"¡_ es uno de Jo~ c::~lahone!-t que 

conforman al sisren1.a financicr0 nic.-xic.:ano. considerandn a éste. como el 

conjunto de institucionc~ que c¡rptan, adnlinistran ) dirigen. tantCl el ahorr-c1 

como Ja inversión. en el sistema cconómicc1 del pafs e ver Cu.;.idro J ). 

La Bf\.1V es una institución privuda. cnnstiruida Jegalmcnre como 

sociedad anónima de '-"apnaJ \'ó.lriabh:. que opera con Ja concesión de Ja 

Secretarla de Hacienda .Y Crédito PúbJíco y con apego a la Ley del 

Mercado de Valore~. En el cuadro ~ .<.e aprec.-ian Jas c:ntldades que 

intervienen en el funcionamiento de la Bf\.f'\". da.<.1ficándo:-.e entre~ grupos. 

EnUdad~ ket?uhtdorus 
Secretaria de Hacienda 
Crédito Pühhco. 
Banco de .l\.1éx.1co 

Cuadro .2 
Rol~u J\fexicuna de '"ulor~ 

/~~;:-=-~ación ~fcxican.:J de Ca .... a.!> de 

1
Jn\•er ... 1on1~1as. /Acade?'1.1a 1'.1ex1cana de Derecht 

Bursául 
1 Soc1edadei. de ln\'er ... 1'1n. ! Fond0 de Contmcencia. 
1 l Calificadora de \' alc~rcs 

1 lr.'!1ru10 nara el D1..·roó .... 110 Je \'alore- .... 
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Cl\AlllHl 1 

S\STEMA FINANCIERO MEX\CANO 



Así. la BJ\.1V es el conjunto de mecanismos que pem1ite rculizar J.a 

emisión. colocación y distribución de Jos \'alc1rcs inscrito~ en el Registro 

Nacional de Valores e hHem1edianos ~ aprohadn!-> pnr la B~T\.' 

Como en todo mercado. cxi~tt."n Jo~ c:ornpont.·ncc:-. de ofert.:a y 

den1anda. En estt.· .;;u~o la ofen;.i e.stá n:prc:!'-entada pPr r1·rulo~ ern1t1do.., tanro 

por el sector púhl1eo C:<.lJTIO por el pnvado. c:n 1:1n10 que ).::1 d1..·nH1nda !;.i 

constituyen kl!>. fondCI!-> i.J1sronihlc!-- par.:-1 i11ver~1l"ln pn11.:cLlerltc!-- de pcr .... ona!­

fisica~ o rnoralc:s. Sus ~cc1cln1.,;tas Mln t".\.clu.,;n:an1ente 1 .. 1, c~t-"'ª" Lle hol!-.a 

aulorizada~. J~~ .:-uale~ pc•:-.ccn un.::1 ac ... :11...11n c.::1d.1 un~t. 1 

La fun1..·i<·n pnrnnnJ1¡d dt> la B~f\." C!-. pn 1porc1unar b infracS(íUCtUn..1 

y los servic10!'- ne1.:c-s.::irin .... para rca!Jzar cfica.~rncnt~ la C(ltnpr.i-vc.:nta de 

vaJore5 C' de titulo!-. 1ns..:ntCl~ en el Rcf_1 .... 1rn :'\:;u ... -1l1nal de \. ·;.tlClrC!-. e 

Jntenned1ario~. a~í i..:-C"lHHl dt.~ otro ..... 1nstrur11cnto~ financien•!-..: 

Si bien Jos t.1ríf"enes dt: la B~t\." ~e sitúJn en 1 ~94. no i::~ sinc1 h.:.tsI.a 

1975. cuando I.<!.~ n1Cldiflco..tcione~ que se h11.:1eron en t..•/ ~i~1e1na financ1cre> 

dieron paurn al SUQ:::imi,·nto de Ja Ley ... :h:J _,Terc·a.Jo Je \."alon.·s. que 

permitió establecer un nuc:"\"0 rnarco p.ua pn.1pii..:1ar el .Je...,arrollo del 

mercado. 

Aunque esa ky consideraba que podría operar una bolsa por plaza. 

se opté• por concentrar a la~ bolsa!-> y<.1 cx1stc.·nte~. lo..t e.Je Guo1.Jalajaru y 

f\.1onterre~ ~ ~c fus1<lnanin con la Bolsa de ~lé>..i.:o. Así. el 3 de ft...·brero de 

1976 se con ... tituyó a la BnJ<;a !\·1exicana de \"alorcs. S.A. de C. V. 

Adcm.1.<>. la Con1isilin ~;1cional Bancaria y e.Je \.·;.dores uutorizó el 

establei..:imierHc> de: l•t~ pri1ncras dieciocho ca'>~1s d~ holsa. en ':irtud de que 

'Rcs;umen Dur .. ~!il d .. j.;, B.'\.f\". \".,/ .• ~< ;i I'o--for1n 1 G<,I";" 
=1dem. 
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cumplían con los requisitos para su inscripción en eJ Registro Nacional de 

Valores e Intermediarios. En esta renovada fase destacó la fundación de 

organismos de apoyo como: 

- El Depósito Central de Valores <lndeval. 1978) la cual sirve de 

custodio de todos los valores que se negocian en la B !\1 V y se cncar~a de 

realizar su administración, con1pcnsación. liquidación y transferencia. sin 

que sea necesario su dcsplazamiente> fí!-.icn. 

- La Asociaci6n f\.1cxicana de Casas de Bolsa tA~1CB. J9S0l. qut!' en 

julio de 1993 can1bió su razón social por A!->c1'-=iación !\1ex1cana de 

Intermediarios Bursátiles CAJ\118 J. 

En 1990 el gobierno adoptó rnC"dida~ para hrindar mayor eficiencia ~ 

confiabilidad a las institucionc!-. financieras. conforn1ánd1._-..~e trc!- f:rande~ 

organizaciones: ban.::arias y financ1t:ras. hursátilt:"' seguros ~ fianza!-. 

supervisadas por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores y la 

Comisión Nacional de Seguros y Fianza~. 

En la primera organización. las instituciones de Banca Múltiple 

captaban la mayor parte de Jo~ recursos del sistema y !->C constituyó como la 

principal fuente de financiamiento. En tanto que. la banca de desarrollo ~e 

dedicó a apoyar los pro&ramas de interés social. 

Además. a panir de 1990. en la B~1V comenzó un acelerado proceso 

de transformación. reflejo de la importancia que había alcanzado a nivel 

nacional e internacional. Dicha tran~fornw.ción upoyada en la introducción 

de modernas tecnologías informáticas y de nuevos sistemas operativos. que 

permitirían mejorar los procesos. de transacción de valores ~ títulos. y de 

difusión de información. lo que llc....-aría al mercado a mostrar su 

dinamismo y transparencia. 

10 



1.2 CJasificaci6n orgánjca de Jos mercado de la BI\f\' 

Los insrrumenios que se negocian en el mercado de valores. deben 

estar pre\'iamenft" inscrirn~ en el f~e~1~tr0 . .....-aciona:J de Valore." _v aprobados 

por la B~fV. 

En la B~1V t .. k•sracan do~ FranJe!- mc...•n::;J<l(_I~ cuyu~ caracrerísrjciJS 

principaJe!' son Ja~ ."igur<.·nw~ · 

j .'.\fe.-rcudo dt.- Dinero 

•Titulo~ de ren..J1m1cn10 e> ren:.:.... 
[ predercrtru no.tdé.i ca fiJa. 

l RcndJm1enro!- prcdercmun¡¡du .. e- fJ_1p~ 

11 

¡ .\h.•r<:.ado dt.• CupiluJe ... 

/

' T11uh• .. .:le- r:::-nr.; \ ;.in.;oJc 
-D1,·1dcnUv~ 

-0.1n•1nc1.1~ n pc'rd1d.1 ... de c~1rn.:t! 

.1 f<cnd1m1cn1,, .. \¡¡r;.1~1<"~ en ;1cc1ont"~ \" fi/O!> 
len nono\. · 
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1 .. 2 .. 1- 1\1'ercado de dinero 

Al mercado de dinero sC' Je considerJ con10 el merc.:..edo de 

instrUmc:nkl!' de deuda de cono plazo que rienen un "-aJor nominal y un 

rendirn.icnro predelerniin:uJo dcfirudo por las ,·anuc1nnt.~!'> dt.• Ja ... 1.:1sa.-. de 

interés. Por el lado de lo~ deman,fanrc.s de." finan'-·iamu:ntn . .-.e define:" t.:nmc) 

aqu~l en el que la!- en1prcs.:.1.-. y entHJ.aJc.-. !C'uhcrnan1~:ntaJc.:s !-CIO '-·apu ... -c ... d~ 

satisfacer sus neccs1d;:1dcs de Ji4uiJcL a L·nno pL17c-. n1-::üi~1ntt: J~ erni -.n··n de: 

instrumento~ de finar1i:.:ianlicnto que .'>L" colu .... ·.:in d1rc:cr.:1mcnre ernre el 

público inver!-ionist.:.t. 

Los instrumt:nros _;,!encra~lo~ pur lt•.s d1fen:n1e ... 11pu de: enl/'l'f en el 

mer.::ado de dinero ... <in: 

Emisor 
Gohi=mo 
Federal 

Buncano!> 

Empresas 

1 lnslrunu·nro 

I
CETES 

PAGAFE.S 
TESOBo.-...:os 
BO.-...:DES 
AJl"ST.-\Bo.-....·os 

2!-i. ~Jl l ~(l \ 5r.ú dj;¡~ 

/ .::~. 41 y tS().:JJ.a. .. 
6 ITIC"C'.'-

J :n ! :O- :: año" 
¡·'ano-" 

Aceptac1nnc-" bancaria.. ¡ nn rn..iyor ai:: ; añ0 
Po1garef.. <--·on rcd1rn1end0 la.¡u1dJhJe al \ ::nci:n¡en10 ~ 1 J. 3. 6. CJ :- J: rne ... c_.. 
Ccd:::'>. l O ¡_¡fio_.. 
Bono!- hJn..:ano ... par.oi. el de-"arrullo 1ndu ... 1r1:.d con 
re-nd1m1enl0 can1r01J1z.thk 

/ P¡_¡peJ con1erc1al , .,.(l rna~ n:- .Je l .:1i10 

1 
Papel con1crc1al 1nd1zado 
Bono de prL'nda 
Par-aré' Pt:rnc). 
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1 .. 2 .. 2 l\·fercado de cupitulcs 

El rnerc;1do de '-'apu.aJc~ considerado con10 el lugar de 

concurrencia de rccur!'o.S provenienrcl'. <le las per!-.on;1s. empresas y 

gobierno. t..:on lo.!-. demarn..lantes de dichos capitale~ que n0rnrnlmcnte Jo 

solicitan para c.analtl'.arlo ¡1 Ja fl,rmac1ón <le c•tpital fijo. 

Lo~ instrurnentn!' de c_..tt.• rnerc•tdl' c.:'-t•in cnf(Jc;:tdP..., a \.:aplar rt.•cur""c's 

para financiar invcr"1nn::.s t.•n c•1p1tal fi.Jll ~ de .... arr0Jl;ir proye..:tCJ.... de 

inversión u rnedi.ano y l.:irgc_1 pl~1...-n; esta e_.. una cara ... ·tt.•n-.ric..a e~c:nciaJ dc::l 

que tiene ':igcncia superior a un af'IP. ]P ,·ual nc1 ...,,~n1Cil:~1 que ohlig-uc .al 

tenedor a n1antcncrln en ... u JX'dt:r 1n.JefinH.ian1i:ntc. 

Su finahdad e~ contnbu1r ~1 10..:rcrnc:ntar un c..tpir~ll nit:dtante r:-I 

proceso de madurm.·1ón y valonL.acil'1n de: tírulo .... in ernhaq;o. t.•l po!-.t.·cdor 

puede venderlo en cu;dquicr morncnto. "'c.:.i. por uc\.·t..·~11.1.;.HJ de J1qu1dcz o p0r 

estrategia de rcestructurac_·ión de su cartera de: 1nvt.·r .... 1nne" 

En base .a c.::sta!- carac1t.•rist1cas. Ja of~rt~i. Je in;.;trun1ento~ LleJ n1i::rcado 

de capj[aJcs cst.1. con!-.tituida por: 

Accionf..."S 

Obligacjones 

Bonos 
Otros 

1 
De c1npre~a~ 1nduc;tnaú.·-.. -=~·n1crc1 .. .Je-. ~ dt.· .. :.•:-'\ 11:.10 ... 

1 
De cornpañJ.1.-. de ._eguro!- y fian7a<; 

/ g; ~;::~:;d~i~;;~:a 1~~.~~~\t1~~·ionc.., de cre~illo 

1 
Cen1t1cado ... de pan1~1pac1ún 1nrnPh1J1ana 
Ccn1f1..:ado~ de:- r>l<.Jta 

13 



1.3 Las acciont.$ 

De acuerdo a Ja Ley General de- TffuJu~ y Operaciones de Créd1ro. Ja 

acción es un tirulo con valor nominativo que: rcprc~enta una de las panes 

i,guales en que ~e di\'ide eJ capit•d ~oc1aJ de: Ja emrrc.·~a e incnrpora Jns 

derechos y obl1gacic1ne!-i de lo~ ~nc10!'-

La sun1a de: cada una dt.• la!-. aCCHlrlt'." de una -"º'-'Jc.:d~1d Ct•nst1tuyc Ja 

propiedad rotal dd capital contJbk de...• J¡1 Slll."H:dad. A l•1 pc.:r.'.ona pu!-c.:cdura 

de una o n1ás acciones de una ... oc1cd.uJ se Je.: d1:.:norr.ma a;;c1onb.ta. 

en el medio hur!-iltil y !-on por t:intn Jo ... ';:tlorc...·s que pucdt."J'": producir 

abundantes _!;anaw.:ias o !=~~mde... pc...•rd1c...l.1!'- u ~u P'-"·t.·c...·dor SCln Jos 

instrun1cntos con rnayor r1t:'-go en c/ 111c...·r'-.·a1..h• ::;- dcpend1en..J(1 de J..i ... 

circunstancias y del enfoque quc asurna d tff\ e:-<.;l(•rusta. podrían !-.er Jo_... 

más atractivos o Jos nlc...'"nns atractn·t1~. _'.;0 ot:'lstante. el ne!-g() un 

elemento que siempre cst.1 presente en c.·ualquicr 1n\'ers1ón. 

Las ac(;iones son con ... 1dcradas c<..1ml1 1n,·er-.iune!-- de Jaq;o plazo. 

aunque en realidad no tienen fecha dt.• vencimiento. ya que- ~u ~ubsistcncia 

depende de Ja existencia misma de li'.i cn1prc:!--.:.t cuy<.• capll~tl rl.'."pn: ... ent~n. 

Sin en1bargo. cn Jos últirnos afios. deh1dl1 a la in.:ertidurnbre c...·n que se ha 

desarrollado Ja cconon1ía. mu.:ho.s rarticipante ... dd n1crcad0 ~i.:-..:-ionario las 

han utiJizado con10 in\'en;ion~s deo rnuy cort0 plaz(1. e ... c....lcczr. con ca.r.:ictcr 

especulativo. 

Los diferente~ tipo~ de a .. :cionc..· ... que p(ldrian ser cnlitH.J.:t.<-,. permiten a 

las empresas cierta ncxibihd.:td para adoptar Ju rne_ior c ... trate_f!lil financiera. 

¡.; 



y ajustar .adecuadamente Ja estructura de su capital social favoreciendo Jos 

intereses que a ésta convenga. 

Las acciones se clasifican en: 

Comune-s.- Otorgan a su tenedor cJ derecho u panicipar en la toma de 

decisiones de la empres.u y dan derecho a voto cn Jas asambleas de 

accionistus y sobre todo. d;m el dt:rt.·cho a percibir dividendos. dd 

remanente que result¡¡ un.a \ ez que ~e paJ;an Jo~ m1!>n1n?-. a las acciones 

preferente~. 

Preferentes.- Aunque no tienen derecho a voto en la~ a~amhlens ordinarias. 

tienen cienas preferencias. entre otras. tienen prioridad en el repano de 

dividendos. 
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1.3.1 Las acciones como medio de financinmicnto 

La em!sión de acciones como instrumentos dt.• financiamientn es una 

altemati va n1ás otras existt!'ntc.... !--Upone ~J financiarse vía Ja 

incorporación dt." .... oci<.'!- t."n Ja rani'-·1pacit. .. •n dd C~tplt:d Social de Ja t."lllf'íl'.! .... a. 

en Jugar de tener acrccdore .... qut.· !'-eri<i el ca .... <.1 de.· C'-lntr..1tar un crnpré~uto. Jo 

cual supone no rc:ncr pn..- .... i<incs en el p~i.=;t..) dt.:I c..1rH:.d e intc.·rc...,c.·'· aunque 

deberán pagar .... c atractiv'-'_... 

lnicialn1entc 

postcriorn1~ntt.: 

instituciones del .... t:ctor financit..·rci. han~·(•~. ca~a!- 1..1::- hoba. seguro.-. las 

diferente~ .... o •. :icd:1d:.:~ d:.: u1,·cr .... 1ún. n:11t:1 f:ja. u1n1ur1~'- ~ de c1p1tal . 

. .\.sf. Ja!- t:rnboras husc::in nnanc1an11en10 pa:-<:! rcali/:tr proye .• :tn.<> de: 

modernización. n1antenin1ic:nto o adqu1 .... ic1éln de actl'\·0s t"i_i0 ..... In 4uc ks 

permitirá realizar proyecto~ de cxpan,....Jón e• cn.·..:irni:.:nrn. 

La emisión de acciones posee la '-·u.:i.Jit.fad de t:xduir cu;:tlqu1er 

compromiso financ.·ierc1 c:-.pec:ifico de Ja cn1pn: .... a .:<in el a..:cio...lni .... ta o 

inversionist:l. E~ dt!'cÍr. no .se compron1ete p~igo ;.ilguno en especifico sino 

se otorga un f::anan'-·ia sobre la invcr.!.ión. ha_jo la forni::i ... le t.fividcn.Jo que 

estará en función de las utilidades obtenid.:!:-> ror la cmpre~a c;nisora aJ 

ténnino del cjercic.-io contable. 

Por otra parte. Jo n1ínirno a que c:.-;t:-in Ui .... pucqo:-. lo!-- accionistas a 

vender una acción. c.s al valor en libros de la misrna. Cuündo se presenta 

UO increnlt:OlP irnportantc en t."f n1veJ f't!n~r~¡J JI." rr~.:.:ic1~ del n1i:r...::ado 

accionario. y Ja relación prccio/'\".alor contabk .:1umcnra. c .... de esperar 

nuevas emisiones de acciones. 
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1.3 . .2 Las acciones como in-..·crsión 

Las uccioncs sou I<.'~ instrun1e-nto~ de invcrsi<•n qut!' pueden producir, 

tanto grandes ~anuncia!-> CPmo cxccsi\·as pérd1d~~ .:ti inver~it-•tll!-.l•t. pi.>r Jo 

que. son k•s in .... tru1nento~ 1;.-on rnayor rie~go nc-gociadus en el n1crc;.1do 

secundario dentro de 1~1 B~J\'. 

El mon1en1c• rná!' uportun(l para ¡1dquinr una <1c:c.;u'•n dcpc:nde 1..h.• la 

crnprc~a de que "t.' tr~lte ::- lle la~ expt.·..._·1at1V<1., <lcl "e-.·tpr t.•n el que .... e 

encuentre .. 

• Los t..liv1dendü:i.. cnt~ndir...it~~ C(.IJJll) r~1rtc.· de la~ ut1l1d~1dt:'- que: !;1 a .... •tmblca 

de .accionistas 1 .. it:c1Jc r::part1r cntr:: lo:-. tent.'ÜPrc:-. di:: la~ ;..i..: •• :111nc~ a 

cambio ;JcJ l.'.upón c!-.pe..:1fi.:-o que..· ten.;:-a Ja a..._·,_:it''n E ... tll.., d!' 1dcndo~ 

pueden ser en efc..·cü\ o : reprc .... ent•in J..i parte de la utll1dadc<. de Ja 

empresa: ''en accione~ •.:u.1nd(l ~e dJ a k1:-. <..1cc1on1 .... 1;1s 1.:1(!n{I nLin1~n..., de 

tílulos adicionaJc~ a Jo!-- que tienen. 

• Ganancias o pérdidas de capit<'.tl. c:o-td dc.:finid<..1 pnr Ja dift.'ren~:ia entrc d 

precio venta y de e,_·on1pr;1 dt.' una <..1ct..·rún por el tn' cr~1oni.-.;ta. 

Precio de n.:nta - Pn:.·ci0 de CPrnpra = Ganancia e• pt?nJi ... fa d:: capital .. 

Si: 

Prccici de \'cota es > Pn:c1n de Co1npra = Ganan._·i¡1 dt.· capnal 

Precio de '\·cnta e~< Precio de Compra= PCrdida de capital. 

La cuestión de imponancia para c!l que in\"iertc en acciones es 

detcnninar cuál es Ja que más Je conviene ad4uirir. 
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1.4 J\lcrcado primario y s<.6cundario 

En las fonn¡1!-. de ncgoc¡¡¡ciún dt: títuJns. t;into de Jo, que se operan 

en el n1ercado de dinero "·0rno c . .-n el de capualcs. el mercadP tiene un 

mecanis.mo Clpcrati\'O que- ini .. ;1;.1 ;:nn );1 nfc..·rta púhl1c;1 rnn1ana. <111crcado 

primario) por panc de la!-> e1npr=s;1.._ qut· n .. ·qu1t.·n:n fino1n ... '1an11c:nto. 

El cu~d corh1stc en el (lfn_· ... ·1mu:n10 ptíhI1cu. por pnn1cra '\ t:?,. de una 

enUsión de valore" por u.l~ün rtH!ÜJP (.h,• CPn1ur11c;:1..:iún n1a-.1vc 1 c:un el objeto 

de suscribir o en .<.u ca~c:-· adquirir 'alurt.· ..... pu!-tcnonru .. ·ntt: Cl 1iH1nú.1 con Ja 

coJocución de valnrc!- cn!rc ¡, .... un er:·.iun?!-ta:-. ;1 t:-:1\":.:'- d.: L1 1tllenned14lc1(>n 

autorizada y final1z41 1..·.::1n J._:i ot..,t:.."Ih-·1ón de util 1daJc~ pPr riartc de lo:;. 

tenedores de tüulo5: ·e• 101~ ne!,'.11c1:.i..::1on::-'.'- ultc..'.-r1t1rc..·~ Cl1nci. . .-1d;t.<. corno 

rnercado secundanl-,, 

En el caso panicular del n1crc~1do pnrnario de: ac.::iílnc!'. lo constituye 

Ja coJocación y cn11s15n d!:" titulus d:: valur yuc n:;d1..-;i. la ernprt"sa 

(emisora). a carnhio de n.·~ibir dinero fn:~c(i cun10 pago de la~ 41;::.;1onc!- que 

ofrecen a su.s actuales ac.::1nnrsr;1..., n al riúbfico 

oferta pública. 

En este rncrcadc>. el erni~or y la casa de bolsa 1intc:rn1cdiario 

coJocador) cstabkccn el prcci0 al cual dcti::rti hacer Ja ofrna púl""Jlica de Jos 

valores a colocar. Por J0 regulur. Ja ,.-oJo:.:acioncs se rcaliL~tn cuando el 

mercado accionar·io !-e c.·nc:ucntra L"!->ldblc: ~ con un c.·rccin1ient(l ~1..1··aen1do Ju 

que Je permite que ](Is. precios de sus accione!- encuentren rnejorcs 

oponunidades. 

En ocasiones. aunque el n1c:rcado no se encuentre en el mejor de sus 

momentos. mucha.s empresa~ deciden colocar sus títulos debido a su 



necesidad de recursos~ por Jo regular eso sucede cuando la empresa se ve 

obligada n liquidar algunos pasivos con altos costos. 

A punir de lo anterior. e!'- pCJ~ible que !-.f' realicen otras operaciones 

denominadas de mercado secundario y que se originan inmediatamente 

después de haber~c hecho la ofcna pública. Es decir. C.!-. Ja compra-venta de 

acciones entre oferentes y dc:rnandarllC!-o una vez que se ha realizado la 

colocación prirnaria. 
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1.S El Índice de Precios y Cotizaciones de Ja Jlolsa 1\.fcxicanu de 

Valores 

Lo~ índi"·e~ de precio .... accionario~ rcpre~entan el \'alnr de un 

conjunto de títuJo .... ac"·ionarit_1~. en un n1(ln1en10 c: .... pc.•,:ífict• de tH.•rnpc1. 

Las fluc1uac-ic1nc: .... c..·n h1~ pn:c1<ts <le: Je-, .... \"UlClTc:!'- c:oti~.;1do .... en el 

Mercado de \."alon::~ Tespc-.ndcn ;:1 IJ lihrc: 1nteracc1l1n c..·ntn: la <1fc:na J;.i 

demanda. 

La tendc:rK~i~1 general dt· Ja:- v;1na •. :1c-.nc:~ en prc..·cH-.s dt." Ja .... ;:1e:cionc:s. 

,gener;1da por lu~ c1pc..-r;u.:1onc.."." <le cnrnpra-\ c:nt•1 duran11.· l:i .... t: .... iéin de 

remates. se renc_1a. c:n 11c111po real. nH.:ú1ante el "·ákulc 1 de indice: .... 

accionarios. 

El principal 1ndicudor dt·l cC'n1ponan11cntn del rnercadc1 ;iccion.ano 

en su conjunto es el Índice de Predos )- Cotizaciones 1 If'yCJ. )- expre~a un 

valor en func16n de Jos precio .... Lle una rnuestra halan1.:t..·ada. pClndcrada y 

representativa del {(_Ita! de ac~·iooc-!-. ':otiL:1das 1.~n Ja B~t'\." 

L.a nlucstr.a ~e n:\'1sa h1111cstr..iln1::nte y se intt:f!:r<J por erni!-oru5. de 

distintos seclorcs de Ja economía. Aplicado c..•n ~u actual estructura dc~de 

1978. el IPyC expresa en forn1a fidc:dq;na la !-.1tuación del mercado hurs .• .iljJ 

y constituye un indic:tdor altamente confiable. 

A diferencia de otros índices c..h.." e<.;tC;" tipo. el '\·aJor 0:1ctual cJcJ IPyC ~e 

relaciona con el dfa anterior ~ no ct..-.n e:! valor de Ja base. deh1cJ() a que Ja 

muestra es revi .... ada pcnódicanwnte c<in el ohjcto de considerar a Jas 

emisoras lidere~. 

represcntat1'\·idad. 

nCl pcrn1rt1r qur.: C::-.tü \·udva ob.solct3.. perdiendo su 



El procedimiento aplicado por la BMV para la selección de Ja 

muestra toma en cuenta el índice de bursatilidad. el cual se calcula 

considerando el dc<.,ernpeño. durante Jos últimos seis mc!-.es. de las 

siguit:"ntes variablt.•s: 

• Impone nc~ociado 

• '"olun1en de: a(.;-.:-tonc~ opc.-rad~l!'-

• Rotación ( unpnrtclvalor de capilahz¡1ción) 

• Número de opcra"-"ionc!'- efc<.·tu~1das 

• Total dt: dias dt.• negoci;1.:1<m efectiva 

El valor de c~1pn:.tlil'.:K·1c·m de.· J;1s cmi~oras, que constituye el 

ponderador en el cákulo del IPyC. e!-. también considerado para la 

selección de la rnucstra. 

Finalmente. !--e bu~.:-a la representmividad de lodos los St:'Ctores 

económicos en lo~ r..:uales. c.·st<in clasificadas las emisora!'.. in5cntas en la 

BMV. 

U muestra a.sí constitu1d.;,,i. e~ rcvi!-.a<.la cada dos meses. Durante Jos 

últimos dos afios. el nún1cro de tituJos accionarios considerados para el 

cálculo del IPyC ha fluctuado entre .35) 50. 

21 



CAPÍTULO 11 

COJ\tPORTAJ\IIE!"TO DEL J\IERCADO ACCIO~ARIO 1980-1987. 

Lejos de alcanzar un cn .. ·c.·1nlicnto !->ostcnH.lc1 en J¡1 ccono1nía con los 

recursos 0btcn1do!-. ror la C'-pt1nac1ón del pctn.•lco a fine~ de lo!-> 70 y 

principios de lu!'. ~O !'.l.ll0 :-.c..• g:::neró una d2-htl t•conc1n1ía ,·uinc:ral--Ie a 

cualquier f¡1ctor. t~uuu intcnH.• -.:01110 c..·-..1r:rr10 (Jcncr~1nl-ic.• (.h::-.confianz<.t 

y transfirienUo ... us c~1p1talc:-. h;..ic1;1 la un·er...:1<'•n e<,reculat!'.·~. d caso del 

rne-rcado accic1narieo. 

2.1 Gestación d<.• la crisi~ 1.·conún1ic~1 dt: los NO. 

El auge pc:trulerCl d:: h1.<- ¡1f11._1~ 7(J lt:_1\1." Lic.· prPpi..:1ar el 1 .. k!'.arrollc• 

económico del país. rn;:ir.:-ó la p¡rnta a una "crie dc c.·risb c..:onómicas 

recurrentes.. que iniciaron con lil devalua.:-ión de l 976. 

A partir de C'!->c arlo k•!-> c1::::lo.:., ccon{1rnico~ que n:l!1stró t."! país ~e 

caracterizaron pL>r ~cr cu da "cz n1:i.s c(lrto~. c<1n profundo~ dccli" es y 

estrecho!' auge .. que coinc.-1d1eron t:lln cada !-.C'-cn10. 1 f¡i:--t:..: nue!-.tros días, 

Jos resultados han ~ido dr::1n1át1~os. p~1ra el sect0r r::al de la cconomía y para 

los niveles de vida de la pohlac10n. 

Es~ts crisis c.-.tuvicron ª'--<1n1parl;1das dC' factorc!- coyuntura.Je~ con10: 

el auge mundial Jd petróko r l 9"7~ y 19~ 1 J. el crc ... .-imientP desmesuri.ldo de 

Ja deuda externa Jl.·I ~cctnr públi .. :o. ten l 47(1 uscendió a S-!.262.8 miJJones 

de d61ares. en J 976 llegó a lo!'- S l ~J.(100.2 ni.illones y a fines de 198:: sumó 

$58.874.2 millone!-. de d(ilan:~J~ y Ja~ al.La~ en las ta~a~ dc interés de 

Estados Unidos. que entre otr0s. af~ctaron los. ni'\. eles dt: la dcud.:i externa. 

'Banco de Datn~ 801.11~·•• de !\.1c'"J'<' ¡uu: 



Esos descquiJibnos Y.e reflejaron en c.·J sectc•r pn...,ducti voy financiero 

deJ país y marcaron el romp1n11cnto rotal de lo~ indicadorc5- his1óncos que 

habían venido presentando la economía nlC.:x1cana desdt!' J 94.(J. tale~ c.:0010: 

tasas positivas de crccunic.•ruo del Prc1duc10 lnt:..•nw Hrut(I ! PlB 1. 1nt1.::1ci(""1n 

moderuda. cipo de camhin f1_1P ide!-.dt.' Jl>:"41. défic:ll f'líb!H. .. t•.-.. de nu n1á!-> del 

se;;.('\ 6t:;¡.. rcspc.•..:-to del PlB. nivele.." ..... fllOLkr<:.td{"l.!-> de- c.·ndeud~ltlllt'"ll!O 1n1cn10 y 

ex cerno, etc. Dandt1 p¡t!->O ;: un carnh1c• r.1d1~:al con L1~a:-. dt< PI 8 lll"f:'ªll v;1s. a 

partir de J982. rntlac1ün dt.• ha:-.t.1 tn .. ·~ dí~IIC.l.!->. dt:=fi1.:H rühJ¡¡,:c• .Je 16 .. ~F;; cun 

respecto al PIB f 19.S21. c;1i...Ja del :-.alan(1 re-al::- n1~1o.. .. ·rod~._aJu~1~·1onc ...... ~ 

Sin cn1b~1rgo. dt.·h1J(• a 1~1 fa\ or~1hlc t."\"olu..:H·•11 ~d ... ·i-..;:;1 q..J::- n.·f'í.-..tr<• el 

precio intem.~.H.·ional dc.:f pe.-trlilt.'"o. y ~rcnd<• ·'Jé.x1i..::·o un irnp1•rtant~: prndu.:ror 

de este cncrgé-t1co. c::..c~ pernut1í'i que.- J¡t L."..:'<1n11rnía ll"f'.l'-tr-~t;-.:t u11 perí0d,1 de.-

expansión entTc J 97~ a J ''~ J 1 \"er Cuadro f 1 

!'.:"o obstante. c:-.e c·re'-·un1erHo dt.• J;t ccnn..::>rn1a t·~ru .. ·c1 ~u~t~ntad0 r:-n l.:t 

producción de un ~<•lo producto: d pctróleo. ha ... ·Jendc1 ,·uln:...•rahk• !"U 

trayectoria. Ese optinlismo mosln.tdP por cJ alza en el preci(I 1ntcmacional 

del petróleo ~e prolongó hasta J 9~ J .. 

Con ello. Ja invcr:-.H'ln se diri_g1,'l, en rnayor pn)porcit'•n . .:;. la mdu.srna 

petrolera. poniendo en d'-"."'"Cnta_¡a a la rnanufa.:turcra cu: as exponaciones 

comenzaron .:t dc<..ccnder: rnic:ntras que. la.!-> import.:t.;;inneo.;. t..h: rt1crcancía!'> 

crecieron a uno:t ta.:;a del :;oc;;.. Jo que Pn,t!1nó t:i dctL.•norc• en b cuenta 

corriente. ívcr Cuadro 2 L 

• Tuled<> Cue'""'·"· k<:>r>eric J Te"'' E . ....-Ef"A "'Fmanc16'1n1cnn• 1n1ernl• del déficit pi.lhl1..::<•. c-f"1~cu1.) 
rcpcrcus1one!> de-¡,,., ln"lrYmc-nlo" yuh1otdo" ror el Gutuerno Federal .. l9~3-19S7 
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Cuudro J 

Princ-íp•I~ lndic:ador~ d._. I• f-:.C-onorni• !\fc_ .... ic•na 
lQt..,.tVH~ 

I~~~; I !~?~.:' '"' 1 
,,-., 1 J<iM•¡ 

1Toduc10 Jn1em(• hru1<•, ·~. ,. '" 1 "' .... : 1 
Jnn.:":")" t<.; , •• " 

< ;"U.., 15 ... ;"<1 1 :"llf 

·r1r<.• oe ca.n1t>u• 1pr"u" r<•T u1:<1¡ t>l ~..: 1 
"'" 1 

11.:..:-j (¡:: .. ¡ 
dt>IAr•"'•• 1 
\".u1 .. ;;10J• ,.;;¡ 
lioal.an~ e" Cuen1 .. Co:-r1cri:c 

1 ''·/ 1 ''/ : '/ ......... ! ·T•1'-¡ 
1m1lc' dr- nullnnc• ..,,.. ,1.-.. ;_,. .. ,, 
lf•,·C l'-''l'<=Jll(•·--· ,,_ .... , ¡ ..:•1 
1 .. ,.. de ln1ere' "" 1 " -· 1 ¡- "'/ :.""!- /(J/ 
ICt"tr,.<.IJ dia' •••••• 

l'-1~ 1 
1 

,...,~: 

, > ·ÍJ 5 
:.'F - 1 

ú:..:"i ! u:-;..:.• 

1:1 " 11 -1 
(1 ... ~ ! 

··i <, -
Fut"mc ban<:"u <k :l.lc~•'" Jnl••n"""' '\ra....... ln...11.C" '''" f'•r'·""' , , ... r_., '""'<"' ,ic. '""""'..!" ...... ,,._..,., 
Y ~onom1 .. Jl.tc-•1·"'""' <"f1 (""",::_., !»"e 

C•e .. 1m1ef11<>il1lw-l, ••••• , ... ,. . .,,..,,. l""hkl.hh ,,,. ,,, .: ... '"'"'" -:r C"I mcr ... <h• 

no "'' <•r-••rc- ... , "" c.ir·'t>" 
'c •. rrc .. r-<1n<.J.- M !'-"! .-.:(>fT<••:"•fl<J<" 4' ¡ .. --

ll¡¡l .. ru...ll Comcrc-iwl 
ln1illo11r:!I. dr dc>h1r1Mo 1 

E ... po~CÍUllC!' 
p.etrolrr .. ,. no J>rtrc•lrrw~ 

¡u:,.. ,..,..,.., 
" " 1 

J<I~(, J{;.:...: 1 1 

fO¡.:J 1..:.~7..:. 

1<11"::' 
19!i.'." Jr, í!I- 1 

19¡....t Jt-.. t'O.:?! 
Jllk.'.'i ,. -(','";" 

' .•r1-: 
J ... .-j-:" 1 

1 

l ucnte l1>4•~Jd<••c• t..: •• nunu,,,,. H.in.•· 
n d no d"ro<•n•t>lc 

,, " 1 
¡,;¡ 

' .. :.'!'- 1 

4 ·- 1 ,, 
:'"~ - ..... ~ 

.,_~<;o 

: 1'-f> ... 
...: ~ .. 1 

Cuadro.:?. 

u .. 1 .. n.r:'"' dr , ... J:'"" 
e mil.,.,. dr 1oillun11:"~ dr dúl .. r'"' 1 

lmport..tcinnr:o Sdu. rn cu~nla curri ... n1~ 
put.l1c>1~ pri .. ad•H 

" " ·-
n d 1 

" " " : 

" (j'i(' < .:ioo 1 ,< " 
.:..:..t.t 

' .ir-s 4 ' l' .. l-. .:.'1'- .:. . ~ "r· 
"·"('" :<. ~-1.• 1 

" ..:..:: 1 ' """º 

Los yacimienrns petrolíferos sir\"ieron de a\·aJ p<'.tra lograr accesar al 

crédilo externo. Sin embargo. el precio internacional del petróleo ~01nenzó 

a descender a medio.Jdos de J 981; Jo 4ue llevó u que comenzaran a 



agudizarse Jos problemas en las principales \'ariables económicas: 

inflación. déficit con1crcíal y balan.r..a de pago~. Para remediar sus 

problemas de liquidez el gnh1crno snJiclll"l nuevo!'- crCd1tos. que duranh: 

198 J sumarc1n $~0.000 niiJJoncs de dt"iJarc~. Jo que vat1'-·maha graves 

problcn1a~. 

!'in obstante. t."! poto1crnu anunc1<'• que: conunuaría rccun·ic.:ndo ¡1 Ja 

contratación de: m~ís i.Jeuda 

exportaciones dt: pctn'dc0; penl. c.<,,e op1in11 .... nH1 no se: extendió al !-.cctor 

privado. que 1111.:ió una c.<,,pecuJa;:·1ón contra cl pt."-"(L En febrero de J 98: 

comenzó a incrc:111cntar~c la < .. k-mant..la de dt"lare~. que lk"v<'• a que la 

cotización dc.:l pc.:-"f• C(_ln n .. ~ .... pt.6cto al d1..:'ilar en fcbr::rc• -"t: ut.,ic.i.r.a en s.o:=:.::: 
pesos, mientra!-. que al térn11nu 1..h: J t1S2 ~e C(•lc•.:ó en a $ {IS0.5- pt..""'('~ por 

d6lar. ese desliz rcpre~cnt(1 un.:i tkv.:iJu;1ci<1n del l :'occ 

Lo anterior condujo al colap~o de la lkudn extt:ma en J 98:!. En la 

que también el .<,,Cctor prn:ado ~e \"iCl afectado. Eso se reflejó. r-or prin1ern 

v~z. en una contracción de la act1vidai.1 económica de 0.5':< que ~e 

profundizó en 1983 y con ello se dio pa!-óo a tas3.;; de inflación nun.:a 

registrada!-> por la C<..'llnornía n1exicana e ver Cuadr<.':;: 1. 

Bajo este escenario. el flujo de financian11cnto externo fue 

suspendido. por lo que el gohicrno de f\1igucl de la .'\1.:1dnd realizó 

1nodificacioncs al -"istcma financiero con el fin de: contar con altem;ttivas 

internas para financiar el gasto del gobir:rno. a tr3\"é~ de Ja colclcación de 

valores gubernamentales. Con Jo que se dio impulso a la expansión dt!I 

mercado de valores. 



Cuadro 3 

Prindp .. ln lndlc.tdDres dt' la Ec-unnm'a l\.1~•kana 
JVKl-IYKH 

l ...... :-

PT0Ju.::h• ln1ernc• flru1•• ,•;;. .. 
lnt1acu•" f"' ••• 1 

Tiro .Jc .:an1hic• '~"" put '""" 1 Jc'ilar1••• 
V...r1~.·11~t1 r•;o. 

lial•ti/.¡., en Cucnlo1 Currienle 

1 
'" 1 1m•lc• •k mill<'TIC'~ dc 

d&i,11tc'1 
lPvC 1'-'"""""1(1(1•••• 
Ta1-J dc- Jn1ere,.••••• ! <' -·¡ 
•CcTC""'-'1 cu ..... 

Fucn1c lt,,.n,p de !l.ll'•H• '"'",....,.'"' .>,nu..i•<"• 
L. C"<..<>r><•m1• '!'°'"·"".,. "' C11r.1• ,.,..,~ 

C1 .. .:1m1cn1.,anu.&I 

........ 4 1 J<,,11<:-; -· e;..,: 1 ,, !.:{•¡ " 11">!"11 u:: .. ,,
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·-- " 
e;- .. 1 

' "1 4 '/ '" 1 
1 

;:..;co " ::!tlf 

" ""I 4" '" 1 7.i ~" ¡ 

• •• Tipo de" <:•"''"'' par.11 .... 1~ e-ni.a' "''h~.a< '"" .. 'en ""'"""'" eur11n1eta; 
rou~d11• dci me" 
•••• lnJt~Cdc p< ... ~l<H ~ '"fl.l'ol•l<•r>C'•Lld r>~t._- .. ,1., .... ,,.,,,..,0<, 

ncncdc ,11l'lc:, 
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2.2 El desempeño del mcrcudo accionario. 

El primer despegue importante que registró e) mercado accionario 

fue en 1979. rcsult;1do directo de la devaluación de 1976!'1. Pese a que la 

devaluación por un lado. ;.i.fcctó a la!'. empresa~ con pa!.1vos en dólare~ y 

por otro. provocl..'l la recesión de 1917. en 1071:'1 comen:tó a vislu1nbrar~e la 

rccupcrac16n Je ¡¡, cconon1ía. 

Lo que aunado a facton::-. CSfH.·culativo!-.. ventaj¡l!- fi!-..cale!-> de invenir 

en la B!\'1V y 1.:ls c;unpaÍla!- para c;1nailzar la~ invcr~ionc!- a la bol ... a. 

lJevaron a increment;ir la p~u-tic1p¡1ci<\n de tff,·ers10n1sta!-> en el mercado 

accionario. rcnt.·jándo~c en el incre1nent0 de ac'-·ionc!- inten;amh1.:ida!'. (ver 

Cuadrc.i -l). culminandci en Ja euforia de 191 4. 

1w10 7 "' !.,.71 1 "' 1Q"'2 I• < '9 
]Qi~ 1 - - ' "7 
1•r:-..s ,1 ' ...:~ 

l<I"'~ ,. 
!Q"1"6 1 -- " " 19";'/ <- : 79 
)O:.";'~ ' ::<ot- Q ! ._ 

~k'-' 1 -. 
1<.lf\O ";'.q. < ., 
l~S'ii 1.os: o 

1'-':<2 7)~ < 

"' O!-> 

7ó 
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' 

1 
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7 
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IU 
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" 1 1•·0'." 
~(l 
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E....;;to llevó a que el IPyC pasara de O. 9 puntos a finales de 1978 a un 

máximo de 1.8 unidades e1 7 de muyo de 1979. 

Sin embargo. e5e avance se intcrru1npió debido ;1 Ja ~ohrcvaluación 

en que se encontraba el pe!-o con respecto .:.il dólar y a la!-. alz;1s en la!-. tasas 

de interés. tanto in temas con10 externa!- (" cr Cu;1dr<l 5 y Cuadro 6 ). 

Cuadro S 

~uh u o.uh~ ,. .. 1u1n·iun drl ,,,....,.,. 
1"17"7.J<IK:: 

t'-'-- 1'111-

E • JO ,, i ,. ,. --
F =-- ' ' -
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" ' :• 
A .::_;. ' ,, 
M -::i ' l ~ " --
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" -.:.• : 1 "' " 1 -
-~ .: 1 7 i !? 7 1 :• 
s .:r• ' 1 l> 1 i :• 
C> 

_ ,, 
" 1 " " 1 :.; 

·" -!O " 1 '" " -
" 
Fueme El.H""'''""'c"'" prnp1;,. con WI<>" Je B;sn"c> Je "-teu:;r. 
• D1leier•.:t .. J de u1:1;irc1one~ cnur "-tt~•co ~ f:'.,.¡..._¡,,~ L'nulo.•t. 
51iono nc~•U"<"' "•"1'!•ÍU:• •uh' aluoo.:1ón 
Sti'nO J><>~lll"O "1¡:n1f11;• !>Ohlr"'•lua•U'ln 
8ai.e IGJ~Q 
T1pr> <Je c.>mt'l10 Fu t''""'eJu, del rnc" 

' ;¡ : 
: ' ~; 1 

' 1 ., 1 

" 1 

" -~~, " ,. 
' 

,, ' 
" 
" "" ' ' 

,,, " 
J' 1 
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Cuadro 6 

Ta-. dr inl.,rft interna•,. r•tern .... 
1977·J"Hl 

1 J97H ! J\179 1 1""11º 

/' E /' E ,. E 

i:: 1 ~.hl b .;;<. 1 1::.8h ~.J!> 1 11'.:!t> 1:: 00 

F 1 9.7!'> h 4b 1 13.::.,, u :e 1 lh f") J 1: 'º 
M ' 3: 1 l _""< <'>~ "·"•/ ::1• t..., 1 

1 
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M 1 u •• h ..;;:i. l ~ ".!i .,.:-;..,, ;:: {N J /"l!>l'! 

1 ... 7_1 b.71 14 " •JO!'>) :i I• 7 {17 

1 JO '" 7 O"" 14.]J ... ::t.¡ ::1• !'o:: - ou 

1 10 _1 ... , i'lJ.a ¡..; """' <,1.il!'ol :1 ,- u I .' 

s 1 
llJ(' ... -,. , J;<; 4{J "' l/"11 -- •u H .. ;7 
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" 11 u> . •u' " .. " ,- 1 -- ,- 1 l.' 7• 1 
u 1 1: 40 u J.:'¡ , .. ,,::¡ ::11-¡ =(·"..:¡ !:' , .. , 

f'romedro ponderado de collz.&e•nnc• en el merc.cit• pnn>-Um 
E l&Jo..MS de- 1n1ert-• elllC'rn..t. Tr¡c,,;auu·) H1ll• • ~ rnr .. cs 
trromed10 de C(>t11"..emncs du•.tt•' en f'C>ICICnlo anu.óll hnJlo! 

1 J\IHJ ,. E 

::h =~ I!> h:: 

::a .a~ ¡_e, t1:: 

::fo .. ::~ 1401 

;- t.I '" :\7 

::t> ""M 17 ºº 
::., :'-4 l!'o.!>O 

:: .. .:J l!'o.:'-!'o 

)(J..;; ]('> J~ 

:;; o:; " " :: 9: 14 : 1 

·- -u 11 .'U 

-~= -.• JI ,,, 1 

IYHl 
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:\.a V("> 14 1: 

_1..; ":: " :7 
.1(> .a~ JJ .. 10 

J.:! b(> 

49 Jt> J_l oc. 

!'o: ::3 JI U4 

:'>4 ;7 u 00 

..;t; ~-"" '- 14 

: ... -
47 ::o ' .'4 

" " . : 1 

EJ IPyC comenzó a descender. al término de J 979 se ubicó en Jos 1.::! 

puntos_ En J 980. se coJocó por arriba de un punto. Jo que representó un 

estancamicn10. que se extendió hasta J 981 en que continuó descendiendo. 

Jo anterior como reflejo del ataque especulativo contra eJ peso. Llevando a 

que eJ IPyC descendiera hasta su niveJ más bajo en agosto de J 982. al 

ubkarse en 0.48 puntos. 
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Pese a la incen.idumbre que mostraba la econorTifn en los últimos tres 

meses del sexenio de López Ponillo, el IPyC mostró una recuperación y 

concluyc..'l el año en 0.6~ puntos. 

Eso se dehi6 a el ;l1z;1 que- presentaron los pn .. ·cios internacionales de 

los metales. rnismos que se renc_iaron en el aumento de precios en las 

accione~ de las cuatro minera~ enhst.adas en t:I O"lcrc.:1do accinnano (Frisco. 

Gméxico. Sanlui~ =-- PcflC1k~ l. 

En l C/S.3 t:I l PyC ~ub1ó. al pu.sar de (J.(1~ a ::.A:; puntos; c~a e"\ <)luc16n 

se proh~n~ó ha~ta 19~4 Alf'Urll .. l~ de Jo._ L.ti:h.ne~ que pcnn1tu:ron c!->e 

comport.:.unicnto, hu.:r<•n la entrada en \"lgor .Je FICORCA que pcrrnitiria 

aligerar la carga de l.:.1 deud.:.i cx1cn1a de: la!-- c:n1pn .. ·~a<>; rcnegcici;1ción de la 

deuda externa durante J<1~-;. ~ la cntr: .. 11.J.:.i dt.· 1~1 nu~,.-a aJrnin1stra1.:iém. 

Cabe !--eflalar que a partir de ¡ 1.~~.1 r:I nH.:r..::ad<• de valc•re!-- rcg1~tró una 

importante expan~1ón (ver Cuadro 7 l. cuyo impacto ~e hizo e.._·iJcnte si se 

refiere como porcentaje del PIB. n1icrura~ que- el irnporte operado total 

entre 1978 y 1981. alc.:anzó en pron1l.~dio. el 1 ::;_7<;< del PIB. p.::J.ra l 986 !legó 

a 35'd-. proporción que rnucstra d contraste entre el despliegue del 

mercado de valore!" y J;_¡ fase reccsiv;_¡ de la cconomf.:.if'( ver Cuadro 8 ). 

• Lórc.-. Gon.z...iles Teresa S .. Ftoa1!"1ild.;nl f1n11nc1croa ~- crec1m1en10 económcio- 197"7·1992 
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Cuadro 7 

' olumrn dr acdone-. nC"¡:oci•daA 
cndllunes. dr .. cciun-J 

l<IHO-IVH"'." 

2!· " ' : .~\' < ,. , .. 1 
<: : 

' 1 ' : " o~ •• ' 
'" '" " 'º' " 

" fNf• : : " : :: l ~ < 1<..tK"7 ;:- ..; ¡ 

Cuudru 8 

Cu1npurt:o.nurnto drl ;1.lrrcad" d<· '\ alorr:o. 
Jt.17h - lt.IH-

1 millnnroi. dr pr-..o!lo' 

1 
}U7~ i9b:: 1º'-'1 

1 /1981 

(AJ Valor to:;il operado• 

1 

ss-:- (J l.!.38 9 ,::o.,i:..; ! 

en el mercado de "ªl<~íc::'!'o 

Tasa de crec1m1cn10 -l(J.~ 1 ::::t. .-:-.:..::-r 
1 

(81PIB'"'"' .:..:::!-ob -:-¡ .::-;.lo.:; -1'1:;..: 'I 
Tasa dc- crec1m1cn10 u.:¡ -Oh .... : 1 
(A)l<Bi ~ J.l.i 1 .:::.l..f, ti. ... I 

Fuente: .. Fr0>p1ll<.J<><.! F1n .. n.;,,,.,., :- Cro:-.1m1C'n••• L or><"•nu,-.•· 
"Promedor• Anua: 

'"'~ 1 

-- ''/ 
1 

-"·' 1 
~"'•o.e¡ 

J 5 1 
,_, 1 
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No obstante. eJ 90% de esa inversión de cancra se dirigió al mercado 

de dinero. debido a que Jos panicipantcs de e~e mercado vi!->lumbran menor 

riesgo y con ganuncias más atract1\·as en el cono plazo (ver Cuadro 9). 

Cuadro 9 

OpC'ntCh•nes rn I• B.\.fV por tipo dr mrrc•do 
J(IM2·l'.IH7 

pn~c-nt•j'"' de- p•rtidp.11don 

1 '"')';~ j , ... ~ ' ' J<.11'1.:¡ j 4,• ~ ¡ 

1 º·' '1 "" '1 ".~ ;: : <.ll "i 
1 (, ~ j ''! '''I ' '/ 
1 iou('I j(l(•fJj )01>{•) lfl(•l•/ 

32 

!YM•j 

"º"! 
V Ji 

JO(•fJr JCK•(I 



2.3 EJ shock del m~rc-ado uccionurio 1987. 

Duran re I 98.5 _v 1486 algunos inn:r!->JOOJst.::t~ c0rncnz.:..tron CJ tornar 

posicione!-> c.•n C'1 nH ... rc.;uJo acCJon¡ir10. Por una pane. ;i fi1HJJ<:s de I 9fi5 se 

conrempló un pn•gra1ni.t dt.· n.·von!->trucc1<1n par-.:.i IP~ uirnur:hle.<. que ~C' 

dererjorarc1n con el tL"rn.:11111ff1 de.· I 'J8.'i Con Jo qt1c.· .. e cn11!>1Uen··, la 

Por nrr;:i. lt.JS(l 

Reordt."nuc..·ll"m E-._·(1nó:r111.:~1 1J'IRE1 rur el Prob·:-.::tn1;1 d'--· .~\.J1c:nr0 

Crecimienlo t PAC). t./Ut." tc.·tli~t c:Pn10 (lhjerivu" pnn'-·1po.de!- 1.."(11nh¡1flr la 

frenar la ~uh\ J.Juac1<in '--"º t.¡lJC' "" cnc.·ontrah.-i c:l r:p;,_1 d'--• c.:irnhín. E~re 

escenario disn1inuyó la 1ncert1dumbrc.· ~ aJenr<~ el L'n.•;::--un1cnro del rncrcudo 

accionurio <ver Cu.:.idnl J OJ. 

Cuadro JO 

::HJI 
-~ ::- ~;,(~! --~e· :~~: :.~:-}J-
r,~~-t--~~~~-;-~--~~~~~~~r--~--,,~.,-,~-~~~~~,,-o~.~-; 

7(1 J ~- o-

E> e: 1nd1.·c d"'j úlitrr><• .J •• "": "'''"'· : ... ~,,J .. ,..,_,- ., r>.1r1" <Je- I""-~ '" <"l1n . ., ... ,,..r- .- <.C"•O• aJ tl';.C r,.r,. (jUC" ~= 
hnrno¡rE.n"~' '<' .t;·'¡.(• ,,.: m"m" .. ·ni'""'',,,,..,¡,,. ·""" .,.,, .. ,,..,.,., 



Además. dos faclores permitieron pronostjcar el auge del mercado 

accionario para J 987: eJ primero. técnicamente la bolsa estaba ligeramente 

por arriba de su valor contable~ y el segundo. existía una abundante 

Jiqujdez en Ja econornia. que haJO un t.·sccnario de tasa!'- de interés 

estancadas y de subvaluación de peso con respecto al dólar. el nn:rcado 

accionario se mostró como la mejor alternativa para canalizar esa liquidez 

que iba en aumento hacia finales de 1 YXt'l e inkios de 1987 : . 

Desde abril de 19H6 hasta rn .. ·tubrc de 198"'.'. el JPyC r«!'g:istró un 

crecimiento sostenido. De hecho. en l 9S(l el IPyC lof::rÓ ur. aumento líder 

en términos realt:!-> a nivel mtcrnac1onal. Eso 11"·'·(1 a que en 1987. e) 

mercado de acciones mexicano ~e presentara corno la me.1or alternativa de 

inversión. 4ue multipJicaba el capital. en po-.~o t1cn.1po. 

·""- septiembre de 1987. el IPyC n:portó un bendic10 non11nal de 

7:?8.89é. esto contra una inflación de 92.9c;c. una devaluación del peso con 

respecto al dólar de 93Cff y un descenso en las tasas de mteré~ de los Cedes. 

pagarés de un mes y de lo~ Cetes, ya para inicios de Clctubre. la 

rentabilidad accionaria se t!ncontraba por arriba de otros instrumentos 

financieros nacionales. e incluso a nivel internacional. y la liquidez seguía 

siendo abundante. 

Cabe señalar que durante el auge enero-septiembre de 1987. el 

mercado accionario representó el 7 .5<;} del total de operaciones del 

mercado de valores. Después del derrumbe ese porcentaje disminuyó a 

1.So/c. y sólo se recuperó a 3.1 </e en 1989. 

"ldrm. 
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2 .. 4 Auge financiero l'S. crecimiento económico 

No obstante. ese euforia que rnostró eJ mercado accionario contrastó 

con el comportamiento del sector real de la economía. 

Al1,!una.!' de la ... variahlcs econórn1c;a ... que reflejaban cJ peligroso 

auge deJ nu:rcmJo accionario. fucr(Jn: 

• Lo!> nivele~ .Je precios 1ntcn10~ n.·~1straron un aun1cnto de 50Cff con 

respecto aJ que reportó t.•n J 9S6. 

• El tipo de camhio mantenía un nivel de suOvaJuación de casi ~ J <:t: 

• El mtlltipleo precio/utilidad se di!-.par6. ¿tJ pa ... ar de una sutn:aJuación de 

0.9 veces en octubre de 1985 a una !'.obrevaluación de 5.3 vi:='-'.cs." 

Ocro elementci que debilitaba al rncrc·¿idc• fue el CClmportarniento de 

Jas reser\'a!- internacionales y el upo de carnhio (ver Cu~1drc1 J J l. 

Bajo este contexto, a pan.ir de octubre muchos inversionistas 

comenzaron a abandonar el n1ercado. d.undn comienzo al crack accionario. 

desde su punto más alt0 hasta enero de 1988. En tres mes<."S. Ja holsa c.ayó 

76.8%. después de haher tcnJdci Ja nW)'OT aJz:.u a mv'-·1 muntlial. la bolsa 

mexicana registró Ja caída mt.i.o. fucne en comparación con Jos otros 

mercados 1nrcmacionales. 

La reacción en Jos otros mercados financieros del país. no .o.e hizo 

esperar. las tasas de interés se cJe\'aron hasta ubicar~c los Cetes a 95.86'ff, 

el tipo de cambio se revaluó en J .6C,C, ese desliz en eJ mercado cambíario 

JJevo a que el nivel de precios inremo!'- al término de J 997 fuera eJ doble de 

Jo que se registró en J 9R6. Lo que dio inicio a una nueva oleada 

especulativa contra el peso. 
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Cuadro 1 l 
Princip•I- Indicadores dr 1• EconomJa ~Jetr.icar»i 
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Las señales de alerta que se manifestaron antes de Ja cafda de la 

bo]sa. concluyeron con el registro del mayor incremento en el nivel de 

precios de las úlcimas dos décadas. l 59.~9é. Bajo estas circunstancias a 

finales de J 987 ~urge un programa heterodoXCl que inyectó estabilidad y 

cen.idun1bre. el Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento Económico 

(PECE). que se consistió en la. concertación entre Jos principales agentes 

económicos del país con el objeto de contrarrestar el problema 

inflacionario. 
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Con este programa se determinó que algunas variables 

macroeconómicas. como: el tipo de cambio. los salarios de Jos contratos 

colectivos y los precios de los bienes y servicios públicos. actuaran como 

anclas de los precios de la economía. es decir. se tenían que mantenerse 

fijos. 

En paralelo. se instrumentaron un conjunto de n:fonnas estructurales 

con el objeto e.le promover la rnoderni7.ación y la eficiencia económica. 

Entre las principales. destacaron la mudcmizactón de la política industrial 

y de comercio exterior. la dcsrcgulación de los mercados y la 

modernización financiera. Estas medidas redujeron significativamente la 

inflación )' contribuyeron a mejorar la posición de la~ principales variables 

económicas. 
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CAPÍTULO III 

COJ\.IPORTAMIENTO DEL l\IERCADO ACCJO:"ARJO 1988-1995. 

Despué~ del crack. el mer.::0:1do accionario retornó su avance. de_1ando 

atrás la incenidumhre y desC(lnfianza de lns invcrsioni,ta~. En pan.e. 

apoyado por una mayor Oujo de rnvt.--r~it'm t.·xtranjera. dehido a las 

modificaciones que se realizaron para qut.• el c.:apital C'Xterno c<•tncnzara a 

tener una mayor pan1c1pación en lo!'- 1nr.:n.:ado!-- f1naru:i1.-·n1~- Sn <•t"-~tante. 

esa inversión de cartera ~<.'•lo ~cnc..·r(1 ' ( 1latila.l;1d t: inquic..·tud. pue-. al 

abandonar lo~ mercado~ genera fui::rtc!'- de~!."quil1hn(l!'- t:c<1n(-"•m1n'~-

3.1 La tra~·cctoriu del nu:rcudu acdonurio 19XS- t CJ'JZ 

El descalabro del IPyC en n .. :whn:: de JlJh7. fue !'-C~ui..Jci por el 

crecimiento acelerado de la inflación. a!'-f c.·onH) arncnaza de que 1nic1aría 

una fuene salida de capitales 

Sin embargo. con la finna por parte de IP!'- princ1pale~ !'->C'-'hlres de la 

economía. del Pacto para la Estabilid.:.td y Crecirniento Econ(lnlico <PECE>. 

se evitaría el inicio de ciclo hipcrintlacionario y los dC"~equilibrios 

económicos que de eso se denvan. 

En tanto. dada Ja ~ituación econ6micu e.Je! país '--on que !<>t" enfrentaba 

la nueva administración. ésta d!!fine su!-. print.·ipalc~ metas: alcanzar una 

tasa de crecimiento cercana al 6r< anu.:il haci;:i finales dd período y reducir 

la inflación a un nivel comparable al existente en Jos paí!'->es socio!'-> de 

México. Por lo que !->e definieron tre~ punto!-. tiá ... icos: 

• Estabilización de precio~. 
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• Ampliación de In disponibilidad de recursos para Ja inversión 

productiva. 

• ~1odernizaci6n económica. adaptando las estructuras ccon6micas a las 

cambiantes condiciones por Ja.-. que ¡1travicsa el paí!-. ~ a Ja~ tt.=ndencias 

de la econon1ía mundial. 

Por su pane. a partir de J 988 .-.e ar.:clcnJ la rcfon1rn cstnJctur;_d se 

profundiza la rcfom1a del sis1ern¡1 tinanc1t•ro que de~crnhocari~1 en un 

retomo a Ja banca mixta y un nuevo au[!c dd mercado bursátil. 

Con el objeto de incrcrnentar Ja_.. pu~ibilidi.tdc!-. de invcrs1ün para Jos 

extranjeros. en octuhrc de J 989 !-.t'.' auton..-_(, Ja cre;1c1ón de fidc..·1corn1so.<- que 

p0sibilitan ü. in\·crsionistas for.1.1it.·(1:- ¿1dqu1nr accione~ sene A. 

previamente re ... ervad~1s en ext:Ju~n:a ~• c1ud¡_¡d~tno~ mexicano!-.. ::- que !'->C:r<í.n 

reprc ... entados por Certificados de Purt1cip.:.H .. ·1(1n Ordrnario!-. cCPo· ... > para 

extranjeros. 

De J 989 a 1993 el ré~imcn h.·!; al del mercado de vaJon: ... ha ~ido 

objeto de impon.antes n1odific:ac1oncs. que trascienden los propósito!-ó de 

adecuación .. par.a adquirir un nucv(1 1.1nJcn rcguJatorio. 

En ese peri"odo. Ja Ley del ~1crcado de '\"•.dore~ !-.C modifi,.:<i en 1989 

y J 990 y dos veces en J 993. y la L<."y de Sociedades de lnvcrs16n. en 1989, 

1992 y 1993. e~as modificaciones en las dispos1cione ... principales han 

motivado !-'U inren!-o desarroJJo con eJ fin de estar acorde con la 

gJobalización de los mercados financiero!' intemacionaJe~. 

Con todo y las rtl<.ldificacioncs en el sistema fin¡.mcjero. los males 

continuaron. EJ mercado de valores siguió siendo una ahernauva de 

financiamiento de cono plazo para el gobierno a través de valores 



gubernamentales. así la Bf\1V se connrti(l en un atrllctivo mercado para 

realizar movimientos especulativos. 

El comportan1icnto n1á~ c~pcctacular correspond1éi a la inversión 

extranjer<.1 de cartera. la cual pas{l de SJ5 I .:; millonc~ de.· dólarc~ en 1989 a 

S 18.041.1 millonc!. en 199::!. De é!'.ta. la mvcrs1érn en ¡1cc1onc~ pa~(1 de 

$493.3 millones; a $4.783. l millonc~ de dólares. 

A partir de 1991. ~e :.q;rcg(• de 111ancr<.1 sii;n1ficat1..,,·a \¡t inversión en el 

mercado de va1on .. ·s g-uhcrna1ncnt¡dc~ conlu t..:on~ecucne1a de la 

desregulación del n1crc¡H.Jo de dinero para invcrsiPn1sta~ extranjeros. La 

inversión en este mcrc;1dí' rc:~1str{1 un importante repunte <ver Cu¡idro 1). 

Directa 
De CIU'tCTa 

Jl>1crcado acc1nnano 
Valore~ en m••neda na.:1nn.1I 

Sec1or núhhco 
Sec1or ,...n~ado 

V11lore1. monedo. C'i<1n1n1er;1 
Sector r>Uhli<:« 

Fuente- Banco dt:" ~'~>.u:u Informe A,.nu.1, 

Cu-.dro 1 

Jn .. rr.iun E••r•nJ.-n• 
111.tK.,.¡-.yz 

1 millun.,,. de dUlarr1'i 1 
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El incremento en la disponihilidad de recurso~ financieros traJO 

efectos inmediatos sobre el mercado de valore!-. El IPyC creció de 

diciembre de 1989 a diciembre de 199~ en 319.SW en ténninos nominales 

y l 439é en términos reales. El volumen operado de acciones creció en 
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373%. en tanto que el dcJ mercado de dinero observó un crecimiento 

exponencial. pasando de $458.9 miles de n1illoncs de dólares en 1989 a 

$3.535 miles de millones de 199~. 

Con todo y que en 1991. el n1ercado vuelve a ~er atractivo. no es 

sino hasta J 99.::! cuando con el anuncio de los acuerdo~ que se alcanzan en 

las negociacitmes dt..•I Tratado de Lihrc Con1cn:in <TLCJ. t.•n donde se 

establecen k1!- rérnlinP~ de apertura. 

Mientras ~e delineaban k1s ténninos de..• intcrr..:amhio, los 

inversionist.;:1s diri,gicron sus recur~os al mercado ucc1onanc1 para después. 

una vez concluidas las negociaci0nes. transferirlos al ~t.·ctor real de Ja 

economía. 

Por su pane. los ob_ictl\'OS que st..• establc:ci<'l en la al..in1ini.--trac:i<m de 

Salinns ?-.C <..~umplieron. por un;.i panc. la casi fijación del dólar que sin·ió 

para controlar la inflación interna, al pasar en J 988 a 51. 7<;c a 1 l .9C:-<" en 

199:::!. Hasta alcanzar niveles de un dígito. El PIB en lo"' tres pnmero~ ;1ños 

de su mandato tuvieron tasas de crecimiento favorables. 

Por su parte. la casi fijaci6n del d6Jar cumplía dos fun~iones básicas: 

Por un l<..1do. ahar<..1taba Ja imporwción de mercancías. y de esta foTTTia 

imponía ••techos .. a Jos precios de Jos productos n;lc1onalcs. Con ello la 

inflación de un dígito se cumplió. pero Ja planta productiva sufn6 severos 

da.ilos. 

Por otro. al dar inceni<lurnbre sohrc cJ tipo de camhio de salida de 

Jos mercados financieros. la política can1hiaria atraía capitales extern0s de 

corto plazo. con Jos cuales financiaban l;ts cuantiosas impon;1ci0ncs de 

mercancías baratas y se garantizaba el sostenimiento de tasas de inflación 

bajas. 
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Esn cnsi inmovilidad de tipo de carnhio JJevó a que eJ saldo en 

cuenta corriente con1enzaru a crecer. dehido a que la~ importaciones 

comenzaron a crecer y Ja~ t:)..port<.1cione~ a contraerse. 

Ese: déficir ~e finarK·1ó '--'ºº la entr;Jdu c¡tpital cxtran1cro de cono 

plazo que se contahiliz() en la cuenta de ..::apitaJ. Con ello la pos1c16n de Ja 

economía con el exterior Clln1en/{I n empeorar (ver Cuadro 2). 

Por su pane. esa entrad~t de capital f!Olondnnll cn~rosaha Ja~ 

reservas internacionalc~. c:on lo que el ¡;<}hicrno afin11aha que Ja situación 

económica del paí!-- era :-;ana y con Ja firn1a del TLC. el paf~ se cnliMaria 

entre las grandes pnten . .:ia~ cconórnica.« del n1undo. 

El JPyC comen;ó a tornar fuerza. sustt."ntado en las expectativas 

favorables en que se enl.'."aJninaha la ecnnornía 1ncxic;1na. 
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Cuadro 2 

Prindp ... llt"lo hsdic ... dor~ deo I• Econonsi• l\1c:x.h;an• 
l"IOL-t~Z 
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JnOac1ón .... f ·~ ' <1 - , .. - 1 :'<4 u 

T1n.-. dC' c:unt>t<• "'"'"' ~ ,._,.,, >or d<>lap : :-· ! : .u,: : "'" '&n•.:Cu">n • •¡¡¡ ' 
,, 14 

l:laliani:.t en Cuenu• C"un1en1e ~1n1le" 
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.: 41 _, 'I 
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,, 'º 1 10 ·q 
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1 

,, 4 i "°I 1r,;¡ 
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rronsc-d10 dl'l me~ 
........ f'Tnrned1e> po<•nd-=t;odo dC' L<>ll.,...o..1nne• en e1 meT<::4J<> rnm.:ino 
••••• 01fCTcn.:1~ de 1nfl..:-1une~ enuc .. 1~~"'",. ú1.6d<" Ln«l<.,, 
S1¡:n<> neFAll'-"<" ••~IÍIC• s.ut--~alu..:•(ln S1¡:-no f"<> .. 11•'"0 Uj:n1f1c.a o.oke,.alu.c:1ón 
Tipo de cambio Fu pwmed1t' del mc-i. fj.n~ l'JH<J 
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3..2 Auge del n1crcudo ucdonario ,. la gcstacic';n de una nuc\'u crisis 

económica 1993-1995. 

AJ término de 199J. el JPyC .... e ubú.:ó en 2.60.3 puntos. Jo que 

represcn1ó una ganancia nurninal de 4¡..¡<;;-. mientras que en término!-> n:-alcs 

fue dc.- 'J.7<:r. Respecto a l 9SH, n:gi~tré• un aumcntl1 real de 45(1<;(-. 

No nhstantt.". algunas vanahJt!'..., C'C(lnú1nica .... s<.· t.•ncuntruhan opuestas 

con la nueva trayc~·toria del 111en.:adn 4.1cc1nn;1no. 

Tal es c:J ca ..... l• dd tipo de c;u11b10 que contuu1<·1 hajn una devaluación 

pro.,granrn.da por dcbaJO Uc la intlac..·ión e!->pcr.;1d.1. Jo que lh:vl'."1 a que se 

acentu;1ra la .'.C•hrev;1Juacit."ln dc:J pc!->O con rc.'.pcc..·tn al dólar y en 

consecuencia. se produjo un con~iderabk dé'finr t.•n la cue..·nta CDrncnte de 

Ja balan.1.:a de pago.'. no !-.(1!0 en J 994. !'-lno de!->.Jr: 1 (_,y J 

Adcn1ás. durante 199-l "llíf'Jeron t."'-C!ltP!'- p11l1t1u1~ tnlt.·r·rio ..... 4uc P••r 

mucho tien1po no ..... e hahian ,·n·1do t."n t."! raí~. Er11n: h1s qtH!' dest:iccJ: cJ 

surgimiento de la. gucn-iJJa en Chiapas. el a~c!'-inato del .:.t~pirantc a la 

presidencia Luis Don.:.tldo Colo .... io y el asesma10 del prc~idcntc del Panido 

Revolucionario Constitucronal. 

Con todo y 4ue el prin1cr factor fue ignorado por Jos panicipantes 

del mercado accionario. pues las expc:ctati'-·as dt.• ~anancia.s con Ja firnrn del 

TLC. superabun cualquier f.:tt..:tor cxtcrno. el f PyC continuó a\"anzando. 

Aún después deJ asesinato de Ct.-.losio. Jo.., merc:1dos financiero ..... del país. 

mostraron una calma rclati\'a. 

También cxisrieron cvcruos de índole externo. que empeoraron el 

desenlace. las t¡1sas de ir11crés de EstadPs L~nidn~ registraron recurrentes 

incrementos. durante l CJ()-l rc~istr<i ~ei .... .aJ7~1 .... 



Sin embargo. eJ factor que continuó !!encrando inquietud fue Ja 

sobrevaJunción del peso empeorando cada vez tu balanza en cuenta 

corriente. El segundo asesinato de ese afio. en octubre. revirtió la tendencia 

del IPyC (ver Cuudro 3). 
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Cuadro 3 
tndlll."ll' de' P~I°"' ) Cuhu.cio11et. 
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Con todo. la casi saliente administración salinist.:t señaló que pese a 

Jas declaraciones referentes al tipo de can1bio, Ja política cambia.na se 

mantendría sin cambios y que hi'.1bría contJnuidad de la política económica 

en la siguiente administración. 

Sólo bastaron veinte día!' Ue la nueva admini.strac1ón para que .se 

desatara el error. que 1Je,·c5 a la mayoría de la población a una de J;t.s peores 

crisis de Jos últimos veinte año~. con consecuencias irreversibles. 

Comenzó un fuerte ataque especulativo contra el pc!-OO. por lo que 

Banco de J\.1éxico decidió ampliar las bandas cambiarias. que .sólo 
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permanecieron dos días, período que bastó para que las reservas 

internacionales registraran una fuerte contracción. 

Sin ernbar!!o Ja especuJaci6n continuó y con ello la reservas 

internacionales pr¿ícticamentc tcrtnin~1das. por lo que el hanco (.'Cntral dejó 

de intervenir y decidió que el prcci0 de la divisa verde lo fijaran la:i- fuerzas 

naturales de cualquier mercado. 

El fuerte ataque espccul.ativn contra el peso. llevó a que c.:1 tipo de 

can1bio pasüra $3.4-t:!.6 al 1érn11nn <le novicn1hn.· de 19cq a niveles de 

$6.7019 en marLo de 1995. 

La. incenidumbre se cxtcndi<) hacia orro!'-> rncrcados. Ja~ tasa.s intcmas 

de interés se elevaron, con el fin de fren;.u 1~1 fug.:i de capitalc!->. Muchos de 

Jos inversionista5o que decidieron dl."jar sus recursos en cI pab. fueron 

dirigidos al mercado de dinero. Bajo este cnn1cx10. de ncrvio~ismo y 

volatilidad en los mercados financiero~. el n1~s golpeado resultó ser el 

accionario. Debido a que por su naturaleza Ja~ !!anancia~ de este mercado 

están en función del sector real de la econon1ín.. que se traducen en 

importantes utilidades. 

Con el fin de frenar los efectos de est~t <.1hrupta devaluación se 

instrumentó una política monetaria restrictiva que evitaría el crc.:cimicnto 

descontroJ::.do de los precios, cumpliendo C(m el objetivo est.:i.blccido en el 

el Programa de .,.'\cción para Reforzar la L'n1dad para Superar la 

Emergencia Económica. (PARAUSEEl. puesto en march:..i en n1ar.1:0 de 

1995. 

Con todo el n1crc¡¡do accionario. prc~cntó una carrera descendente. 

que caracterizó al rnerc:..ido durante J 995. en paralelo con el agravamiento 

de otros indicadores de la economía ('" er Cuadre' ..:i.). 
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Cuadro 4 

Prindp•lni lndjca;dnr- dr I• FA"onntni• J\.!r1dcana 
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Además. otro fo.clor que gc:ncró incertidumhre fue Ja nbullada deuda 

pública exlema que rcnía por cubrir el gobierno federal por $29,206 

millones de dólare~ a rra\"és de Tcsohono.s. Jos cuales \"cncfan 

prácticamente en su toralidud durante Jos siguientes doc~ mese!-.. 

El servicio de Ja deuda contraída nwdiante de esto!-- instruznc:nto.s se 

dificultó debido. tanto aJ .s.aJdn n:lativan1entc hajo de Jas rc.!-.cn:as 

internacionales del Banco de .l\.fé.xico. como de b intcrn1pcjón del 

financiamiento externo registrada a prindp10~ de 1995. 
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Debido a que las reservas internacionales prácticamente se 

terminaron. el gobierno recurrió a préstamo~ con instituciones 

internacionales. con el fin de cumplir con sus compromi!-.O!-. en el exterior. 

Ante ese escenario el mercado accionario fue el n1ás afectado, en 

panicular. por la entrada de capital espcculat1vo de cono plazo. 
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ConcJusiones 

Bajo un contexto de crisis económicas f'"ecurrentes que se han 

,-egistrado en Ja!-> úJtimns dos décadas en nuestro país. eJ desarrollo y 

c,-ecimicnto de la econon1ía t.•s cada vc;t n1ás rncieno lo que irnposibiliua la 

madu,-ación de un sÍ"ilernu financiero ::.t'Jlldo. 

Los mercado~ finam;:1t."n_..,,.., en desarrollo 1...·orno el de J\1¿..,¡co. M." han 

convertido en nichos id~ales para Ja Jlef'ada de c;tpit;th:s e:xtrnnjero.!- e.Je 

cono plazo que están en bu ... c¡in <thtc:nc:r 1n1p\lrtantc,.., ganancia\. aunque 

ello implique rn¡1yorc,.., ric..",..,gos 

Eso deh1do a que los rend1nlit.·nto ..... que Pfrecen Ja!-> c-cc_1nornía!' en 

desarroJJo rc:sulran .!-er 111;1_.... atra ... ~11" ll .... a l<l~ que otor¡;an .... u,.., propias 

econon1ías e incluso en aJgunus c;:l,..,tls la!- ganancias ~on nuL:.ts. por 10 que 

salen en buscar de atru.ctivos rcnd1nlicntos. 

Por su pane. debido a que Ja~ c:conontías en desarrolle., por Jo regular 

carecen de recurso!-. propillS para cumplir con ~us obli~acic1nes o bien 

p1'"on1ove,- su crecimiento económico: recurren a mantener I.a.s condiciones 

necesarias para Jlan1ar la atención de Jos mversionista.s extranjeros. que por 

Jo general canaliza sus recursos h¡l.:-ia la in ... ·ersión de canera. 

No obstante. ese capital especulativo de cono plazo cuando 

inesperadamente decide abandonar Jo~ rncrcac.Jo~. ori_gina fatales 

consecuencias en la econnrníu del paí ..... 

Pese a que en el n1crcado accionario cuenta con una participación de 

aproxi1nadamente J oc;c de Ja inversión total de canera. ~u importancia 

radjca en el desempeño que ha mostró.ido en Jos últimos años. 
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Lejos de considerar al increado accionario como c¡1ptador y a su vez 

canaliz.ador recursos para inn<.lVar o arnpliar la plant.a producllvu y con ello 

lograr el favorable dcscrnper"\o del !->cc1or real de la Cl."('nomfa. !->C ha 

convenido en el lugar donde ~e pueden c1htL"nL·r ganan;;.~:1<.1!-. dc capnal. con el 

sólo interca1nbiC1 di: títuln:-.. E~ Ucc1r. l(lvrar \.t.."JhJer IP" tJtuh•.., 4ue pt1!'.cc a 

un precio por arriba ót:J que cornpr(J. 

Cabe scñaJ¡u 4uc. C!-.C CPrtlpl1n•1n11t.•nrc1 cle.1a a un L . .1.du la!-. !-•anancia:-. 

que en fonna de d1viL1cndo~ put·dc ohtencr el irn t.•r..,1oni<>ta que posee 

acciones. debido a que la.'. expectativa:-. de utiJid¡H.h.!:-. Lh: la~ cmprc .... <.is de 

toma cada vez n1ás dificil. (.kh1do ;ti entPn10 puul f;n·orat'tle de la 

economía. ya ~ca 1..1uc la c..•n1prcsa ded1qL1e la n1~1:- (1fl:1 dr..· ..,u producc:1ón al 

mercado intc..•rno o al ex tenor. 

Lo que ha llevado a que lu~ invcr~rnni ... 1:1 .... tanlP n.:1cionalc:~ como 

exu-anjeros. dirig:úm sus recur~os. a c:-.e mcrc;1do ck_1and(_• a un )¡¡,do la 

inversión productiv~l de largo plaz<l, J¡.1. que rc:aJnicntc n:tlcja el dc~anollo 

de un país. Sin embargo. esa inversión requiere de rnayor tiempo para 

recuperar su capital y po~tenonncnte obtener gananc1~~. que bajo un 

contexto de inestabilidad económica corno la 4uc !-.C ha prc~entado f\.1éxico 

en los últin1os veinte años. es poco atracuvo para el 1nver~1onista. 

Por su panc. el mercado de accionario no ha lugr..ido cnn:-.oJidarse 

debido a que en su trayectoria se ha encontrado con fuertes descalabros 

económicos. 

Factores de índole interno corno la intlaciLln. 4uc uno de Jos 

elementos caractcristicos de las grandes cri~i~ económicas que genera 

incertidumbre y que ademüs detcrn1ina la trayectclriil Lle: otra<; ,·ariabJes 



como: el tipo de cambio y las tasas de interés. principalmente. provocando 

expectación ante expectativas futuras de la economía. 

Si bien el detonador de la~ principales crisis económicas en México 

1982. 1987 y 1994 han sido la!> devaluaciones. el 111crcado más golpeado 

por ello ha sido el mercado accionario. 

Debido a que cuando inicia un ataque espccuh1tivo del peso Jos 

inversionistas comienLan a dirigirse aJ mercado cambi.:u-io. t-.:o obstante, 

con el fin de evitar Ja fuga masivu de capitales. las autoridades n1onetarias 

incurren al incremento de las tasas de interés. lo que lleva a que algunos 

inversionistas dirijan sus recurso~ a la adqui~ición de in~trun1cnto!> de 

deuda. 

Bajo estas circunstancias el mercado accionario e~ el menos 

atractivo y el que ha registrado la~ peores caídas. 

Además. bajo un contexto globaliz.ador en qut: tas transferencias de 

capitales de un país a otro se realizan en cuestión de rninutos. el cambio de 

posiciones en el mercado accionario pueden llevar a repentinas alzas o 

bien a prolongadas caídas. 

En un entorno de abundancia de recursos a nivel mundial. los 

mercados accionarios en desarrollo como el de México seguirán su 

trayectoria en función de los capitales de la economías desarrolladas. Las 

cuales sobreviven gracias a la existencia de los mercados en desarrollo. 
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