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PROLOGO

El mercado de valores indudablemente se ha destaca
do como fuente de financiamiento en los paises altamente desa
rrollados, lo que ha motivado que los pafses en desarrollo -
traten de integrar en su sistema financiero un mecanismo seme
jante, pero imitando a los mercados internacionalmente mas -

importantes,

Implantar fintegramente modelos ajenos ha propiciado
dificultades y fracasos, ya que el mercado ha sido siempre, -
en gran medida, el reflejo de la actividad econ6mica y finan-
ciera de cada pals, por lo que fundar el desenvolvimiento de
nuestras instituciones en una simple politica de asimilaciotn

de experiencias extrafias queda fuera de todo orden.

Sin embargo, existen serios propdbsitos de algunos -
organismos internacionales, como es el caso de la Organizacio6n
de Estados Americanos, por coadyuvar a la creacion de un mer-

cado de valores que venga a fortalecer el engranaje del desen



volvimiento financiero en los palses de América Latina.

En nuestro pafs el Estado siempre ha propiciado el
desarrollo del mercado vy en los ultimos afos se han llevado -
a cabo modificaciones importantes que de hecho han restructu-
rado el mercado al decretarse una ley que contempla todas sus

relaciones.

En el ambito de las finanzas nadie resta importan--
cia a los mercados de valores, pero es evidente que en los -
palses desarrollados la participacion de los individuos ha -
perdido importancia y tiende a institucionalizarse; el ahorra
dor individual ha preferido destinar sus recursos a las insti
tuciones financieras emisoras de deudas indirectas, modifican
do asi la tradici®én de concurrir directamente a los centros -
bursatiles y adquirir deudas directas. Ademas, el mercado de
valores no se identifica solamente con las bolsas de valores
y con las acciones como err6neamente se piensa, sino que es -
un concepto mas amplio ya que las transacciones se pueden rea

lizar fuera de bolsa y con un namero ilimitado de titulos de

muy diversos orlgenes,

La complejidad del tema y el hecho de tener relacio
nes de trabajo con el mercado financiero me obligaron a con--

sultar alguna literatura especializada, sin que encontrara
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respuesta a interrogantes que a veces parecian elementales, -
por lo que me propuse a la postre escribir el presente traba-
jo sobre el mercado de valores con el fin de profundizar mas

en la materia.

La mayorfa de la literatura existente es extranjera
y analiza los mercados y las técnicas del pals de origen, lo
gue en un momento dado limit6 el anédlisis. En el orden nacio
nal indudablemente hay trabajos valiosos, y se sabe de algu -
nos que no han tracendido al publico, pero los que consulté -
son parciales y aunque se refieren a problemas concretos y de

épocas pasadas, fueron de gran utilidad.

México cuenta con un mercado de renta fija muy impor
tante pero el accionario no reviste importancia, de ahf que -
todos los esfuerzos se encaminen a su desarrollo como lo de--
muestran las reformas legales de 1975. Las observaciones, -
los puntos de vista expresados y los errores que contenga el

trabajo son de mi responsabilidad. -

El estudiar el mercado de valores en forma aislada
no tendrfa mayor significaciétbn ya que no serfa comprensible -
sin el conocimiento previo del medio a que éste corresponde.

Esto no significa que en este trabajo se pretenda examinar la



situacion de la economfa nacional pues quedaria fuera del te-
ma, pero si considero valido, hacer algunos sefialamientos so-
bre el sistema firnanciero en su totalidad para poder evaluar

la posicién del mercado de valores dentro de este contexto.

Asi, en el capftulo primero se presenta la estructu
ra del mercado financiero analizando las partes que lo inte--
gran aunque no en forma detallada porque a mas de quedar fuera
de tema se ha analizado por economistas de gran prestigio y -
serfa solo una repetici6tn. En el mismo capftulo se analiza -
la importancia que reviste la generaci6tn de ahorros en una so
ciedad y su interrelacion con el mercado de capitales. Ademas,
se sefalan los principales factores que afectan el desenvolvi
miento del mercado en los paises insuficientemente desarrolla

dos como es el nuestro.

En el capitulo segundo se analizan las diferentes -
etapas por las que ha pasado el mercado de capitales nacional
Yy su situacion actual, presenté&ndose un desglose de todos y -
cada uno de los instrumentos financieros m&s usuales en el -
mercado para la captaci6én y canalizaci6tn de recursos; con el
fin de presentar un estudio mas amplio se hace una evaluacio6n
del crédito otorgado por el sistema bancario de 1973 a septiem

bre de 1976.
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En el capitulo tercero se plantea el objetivo pri-
mordial del trabajo, esto es, la estructura del mercado de va
lores, su desarrollo, sus problemas y sus posibles soluciones,
Este se inicia con la descripci6n y clasificacion de los titu
los que son objeto de negociaci6on para analizar después el -
mercado; éste 2 su vez se divide en '"mercado primario" y "mer
cado secundario" estudiandose cada uno por separado. En éste
dltimo se da especial atenci6bn a la bolsa y a los agentes ya

sean personas fisicas o morales.

En el apartado relativo a las bolsas de valores se
hace una resefia hist6rica de su orfgen y desarrollo conside-
randose conveniente observar aspectos de la bolsa de valores
de New York para tomarla como marco de referencia por ser la

ma&s importante en el mundo capitalista.

En seguida se presentan las etapas por las que paso6
la actual Bolsa Mexicana de Valores y se lleva a cabo un estu
dio sobre la operatividad de la misma con datos de 1974, 1975
y los primeros nueve meses de 1976 con el propésito de evaluar
el papel que desempeiia. Se presenta la funci6tn de los inter-
mediarios y los cambios realizados a rafz de la Ley del Merca

do de Valores que empez6 a regir a partir de)l 2 de enero de -

1975.
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Por Gltimo y con el fin de completar el marco del -
mercado, se ve la participacién que ha tenido el Estado en ma
teria de vigilancia, resaltando el papel de la Comision Nacio
nal de Valores. También se mencionan los cambios significati
vos que la institucion ha experimentado a ralz de la expedicion

de la Ley del Mercado de Valores; por altimo se observa la po

sici6tn que guarda tanto Banco de México como Nacional Financie

ra respecto a dicho mercado.



INTRODUCCION

Las primeras actividades realizadas por el hombre
surgieron para satisfacer sus necesidades, tanto en forma -
individual como colectiva. Al volverse sedentario, la - -
transformacidén y adaptaciétn al medio ambiente las logr6 a -
través de una actividad sistematica, dirigida esencialmente
a la obtencidén de los productos de la naturaleza. Conforme
avanz6 el tiempo, cada pueblo lleg6 a poseer un aspecto -

caracteristico en la forma de proveer sus necesidades.

Una vez superada la vida sedentaria, el hombre -
evoluciona a través de diversas etapas que van conformando,
desde el punto de vista econ6tmico, los distintos modos de -
produccién y de relaciones sociales que se presentaron en
todo el proceso histbrico. Actualmente, la estructura eco-
nomica mundial estad representada por dos principales bloques
de pafses: socialistas y capitalistas. Se ha dicho que el de

sarrollo econbmico es '"el proceso por medio del cual se trans



forma una economfa cuyo ingreso por habitante tiene una tasa
de crecimiento pequefia o negativa, en una economia en la cual
el ingreso por persona tiene una tasa significativa de incre-
mento autosostenido como una caracterfistica permanente a largo
plazo'" (1). Paul A. Baran estima que es '"una transformacio6n
de vasto alcance en la estructura econdmica, social y polfti-
ca de la sociedad en la organizaci6n dominante de la produc--
cion, de la distribuci6n y del consumo' (2). Otra de las tan
tas definiciones existentes al respecto es la de Simon Kuznets,
que entiende el desarrollo econ6mico como '"los conocimientos
de las ciencias empiricas aplicados a los problemas de la pro

duccién y de la organizaci6n econdmico social" (3).

Por lo tanto, se considera que ‘los rasgos del desa
rrollo econbmico en cualguier pals son: el incremento soste-
nido del ingreso per-cépita superior al aumento de la pobla-
cién; la distribucidbn equitativa del ingreso y la elevacién
de los niveles de vida de las clases populares; el empleo ra
cional de los factores de producciétn, existiendo de tal for-
ma una transformacién de gran significado en la estructura -

econbmica, social y politica.

(1) Adelman Trma. Teorias del Desarrollo Econbmico. Fondo
de Cultura Econbtmica. (México 1964) Pag. 11

(2) Baran Paul A. La Economia Polftica del Crecimiento.
Fondo de Cultura Econdbmica. (México 1961) Pag. 19

(3) Kuznets S. Aspectos Cuantitativos del Desarrollo Econd
mico. Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos,

(México 1959)




La mayor parte de la poblaci6tn mundial no ha alcan-
zado estas condiciones, encontré&ndose en menor grado de desa-
rrollo; a los paises donde habita dicha poblaciétn se les de--

signa por diferentes denominaciones, pero en esencia, se trata

de pafses pobres.

Para efectos del presente trabajo, se enumerara una
serie de rasgos fundamentales y comunes que los caracterizan,
pero pasando por alto las particularidades que adquiere cada
uno de ellos, porque en rigor no es el prop6sito central del
trabajo y porque en términos de paises, un problema puede ser
ma&s agudo para uno que para otro; lo que si es comin o al me-
nos empliricamente se ha demostrado, son los cambios estructu-

rales que sufren los palses en un proceso de desarrollo.

Las actividades a las que puede dedicarse la pobla-
ci6bn suelen agruparse en tres sectores: en el primero se lle-
van a cabo actividades primarias, en donde estan englobadas -
agricultura, minerfa y pesca; las actividades secundarias --
agrupan industrias manufactureras y de transformacion; y las

actividades terciarias comprenden servicios.

En las economias pobres existe en la estructura -

ocupacional de la poblaci6tn un predominio del sector primario



y por lo tanto un pequefio y a veces nulo grado de desarrollo
industrial, en tanto que el sector servicios presenta un cre-
cimiento que no es acorde con el desarrollo. Ello motiva cua
dros de desempleo crénico estructural y subempleo de la mano
de obra ocupada; un flujo de fuerza de trabajo del sector -
agrfcola hacia el sector manufacturero, que no es empleada -
por su reducida capacidad o ninguna calificacién; esto no -
afecta la produccién del sector agrficola, ya que la producti-
vidad marginal del campesiho es muy baja. Ademas esta presen
te, lo que muchos autores denominan "estructuras duales', o -
sea, que existen sectores con rasgos precapitalistas que con-

viven con sectores cuya economfa es moderna y dinamica.

El ingreso nacional es reducido en términos absolu-
tos, existiendo adem&s una mala distribuciétn del mismo, y como
consecuencia una concentracién y centralizaci6ébn de recursos -
financieros y una marcada concentracion de los medios de pro-
ducci6n; la proporcion del ingreso dedicada al ahorro es mini
ma en relaci6tn a la que se dedica al consumo, y la capacidad

de inversion es muy limitada.

Se detecta, ademé&s, una total dependencia socioeco-

némica del exterior, la que se manifiesta en diferentes aspec



tos: en las relaciones de intercambio, puesto que los pafses
subdesarrollados basan sus exportaciones en productos prima-
rios e importan bienes manufacturados; el comercio se efectla
solamente con unos cuantos palses predominando, en el area, -
el m&s avanzado. La dependencia de tipo financiero causa una
fuerte fuga de capitales por concepto de intereses, regalfas
o utilidades por la evidente inversion extranjera; la utiliza
cibn irracional de los recursos productivos ya sean naturales,
humanos o de capital es patente, al igual gue su defectuosa -
combinacién, reflejadndose en una baja productividad. Muchos
recursos naturales no son empleados debido a que no se tiene

la técnica para hacerlo y esto implica dependencia.

Se pueden mencionar otros rasgos caracteristicos de
estas economias, como son inmovilidad social y polfitica, anal
fabetismo, escasez de cuadros profesionales y de mano de obra
calificada. Todas las caracteristicas mencionadas no se dan
en forma aislada; por el contrario, se interfluyen haciendo -

més dificil alcanzar un ré&pido desarrollo econémico.

Una de las metas a corto plazo de los pafses atrasa
dos debe ser el logro de su independencia econ6mica y en algu
nos casos la polftica, ya que solo de esa manera aumentaria -
su nivel de vida, racionalizarfan el uso de los factores, de-
jando a un lado, en forma sustancial, las presiones que ejer-

cen sobre ellos las grandes potencias.



Para lograr que un pais se desarrolle, es necesario
que se desplacen los individuos ocupados en actividades de ba
ja productividad hacia aquellas actividades que mayor produc-
tividad registran. Esto influye en forma decisiva, puesto que
mientras el incremento del ingreso sea mayor, la proporci6n -
que se dedique al consumo tendera a disminuir y aumentara la
destinada al ahorro, que se podra invertir. Al ser superior
€l ingreso, se superard el nivel de subsistencia, se dedicara
mayor monto al consumo de bienes manufacturados y se elevara
de esta manera el nivel de vida de la poblacién. Al suscitar
se esta serie de cambios, se dispondr& de un mercado interno
m&s amplio; conforme la distribuci6én del ingreso sea mas equi
tativa, existird un mayor nidcleo de la poblacibén que esté en
posibilidades de comprar para absorber la produccib6n interna.
El volamen de la poblacidn con capacidad de compra es decisi-
vo para toda economfa, ya que condiciona el tamafo y el poder
adquisitivo del mercado interno para la instalacién fabril, -

as! como las posibilidades de proyectar la demanda a un perio

do de mediano plazo.

El nivel del ingreso per-céapita influye en cierto -
grado en la formacién de capital interno; donde sea elevado,
las posibilidades de aumentar la tasa de formaci6n de capital

seradn mayores y contrariamente donde se registren ingresos -



bajos, la formacion de capital serd baja; entendiéndose por -
capital el acervo de bienes productivos existente en un pafs;
estd representado basicamente por las construcciones y maqui-
naria existentes y los incrementos registrados en este renglon

es lo que se llama formaci6én de capital.

De lo anterior se desprende, que de los ahorros que
se inviertan dependerd en gran medida el desarrollo econdtmico;
es mas, muchos economistas opinan que la escasez de ahorro es

la causa principal del subdesarrollo.

No se quiere decir con ésto que el capital por si -
mismo promueva un crecimiento; mas bien, su tasa de crecimien

to es esencial para poder utilizar y desarrollar los recursos

con que cuente el pals.

Al alcanzarse una alta tasa de ahorro, como conse-
cuencia de un permanente ingreso per-capita elevado, el capi
tal aumentara, lograndose una de las caracterfisticas del de-
sarrollo econtmico, que es un crecimiento constante y soste-
nido. Tal serfa una situacib6n ideal, pero en los paises sub
desarrollados los ahorros con que cuentan provienen solamen-

te del sector empresarial y capitalista.



Es muy importante contar con un mercado financiero
bien estructurado para que sea posible la canalizaci6n de --

los ahorros hacia inversiones productivas, financiando de es

ta manera el desarrollo industrial.

Por tanto, se considera que el estudio del mercado
financiero es relevante al encontrarse relacionado con el -
mercado de bienes y servicios y con el de trabajo. Segdn -
afirma Antonin Basch, ''como el ahorro interno financia la ma
yor parte de la inversi6bn, se puede sostener que el crecimien
to econdbmico de los pafses depende en gran medida de la fuer
za y eficiencia de los respectivos mercados de capitales''(4).
Por 1o que "la dimensién y las caracterfisticas que asume el -
sector financiero en un pals, en un momento determinado, de--
penden fundamentalmente de los déficits en que incurren las =~
unidades inversoras y los superavits que constituyen las uni-

dades ahorradoras'" (5).

Por otra parte, el desarrollo general de este sec-
tor estd determinado por !'a tasa de crecimiento de la econo-
mia, ya que mediante el proceso de producciébn se generan in-

gresos tanto del sector pablico como del privado; y en la

(k) Basch Antonin. Analisis de los Mercados Latinoamerica-
nos de Capitales. CEMLA. (México T1969) Pag.

(5) Arnaudo Aldoc A. Economia Monetaria. CEMLA. (México 1972)
Pag.




medida en que éstos gastan una parte de su ingreso corriente,
la parte que no se gasta en este rengl6on representa fondos -
pablicos y privados que se convierten en ahorros encaminados

a la inversi6n; este flujo de dinero es el que es captado por

el sistema financiero.

Concluyendo, se puede anotar que la estructuracion
de un mercado financiero es indispensable para que puedan de-
sarrollarse los paises, ya gque este financiamiento del desa--
rrollo econbmico debe contribuir a que exista un crecimiento

al menor costo posible.

Si el desarrollo econbmico implica aumentar la capa
cidad productiva y para ello se requiere destinar crecientes
recursos a la formacid6én de capital, o sea elevar la inversion,
es necesario contar con un mecanismo adecuado que pueda cana-
lizar el volumen de ahorro hacia las inversiones cuya produc-
tividad sea mayor. Ademas, en un pafs como el nuestro, en -
donde opera el sistema de libre empresa al ladc de una inter-
vencién mas o menos activa del sector piblico, la funcién que
desempefie el sistema financiero debe ser conectar a las unida
des econbmicas deficitarias con las superavitarias; es decir,
permitir que ciertos sectores financien parte de sus gastos -

incluyendo los de gastos de capital, con los ahorros de otros.
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Mediante este mecanismo existira '"una mayor fluidez de fondos
entre los que inviertan y los que ahorren, lo cual redundara

en un uso mejor y mas eficiente de los recursos reales del -
pafs'" (6) .

Por otra parte, no existe la menor duda de que la -
necesidad de hallar recursos financieros en adecuado monto a
costo razonable, y sobre todo sin ataduras, constituye uno de
los problemas m&s urgentes a.resolver por los palses en vias

de desarrollo, con el fin de disminuir en forma significativa

la miseria y el desempleo.

{6) Reina Hermosillo Praxedes. Mercado Mexicano de Valores.
Mimeografiado sin fecha.




Capitulo 1

EL MERCADO
FINANCIERO

.- CONCEPTO

Las economfas monetarias surgieron a ralz de las -
desventajas que presentaba el trueque, es decir, el cambio -
directo de una mercancia por otra. En las economias moneta-
rias en las primeras etapas de desarrollo, el dinero facili-
to6 el intercambio al cumplir con las funciones que le son =~
inherentes como medio de cambio, es decir, es un bien de --
aceptacidn general para los pagos; sirve de medida comtn del
valor de las cosas, ya que la unidad monetaria expresa el va
lor de las mercancfas. Ademas desempefia dos funciones deri-
vadas de las anteriores como son, patron de pagos diferidos
y unidad de cuenta. Se puede afirmar que el dinero apareciodo
en un perfodo determinado de la historia, precisamente cuan-
do su intermediacién fue necesaria para el desarrollo de la

sociedad.
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Por lo anterior, podemos deducir que el dinero en
una economia monetaria tiene una doble significaciéon. Es un
bien en s mismo, con su propia oferta y demanda, y entre -

sus funciones es unidad de medida de otro bien: el crédito.

Ahora bien, existen dos tipos de crédito; el mone-

tario y el no monetario.

Generalmente se considera el crédito como el tras-
paso del derecho al uso de un bien de propiedad de una perso
na natural o juridica, que renuncia a este uso, en favor de
otra persona que lo adquiere por un plazo determinado o no.
Este concepto engloba tanto al crédito monetario como al no
monetario. Una forma mas precisa de definirlo serfa la si-
guiente: crédito es todo lo que figura en el activo de una

persona natural o juridica, y al mismo tiempo en el pasivo -

de otra persona distinta.

Al respecto nos dice Boulding "los créditos tienen
la propiedad de aparecer en dos balances. Aparecen como ac-
tivo de la persona que posee el crédito, y como pasivo, en

el balance de la persona contra quien se tiene'" (7). Confor

{/7 Kenneth E. 3oulding. Citado por Fernando Canitrot y Al-

varo Saieh, Estudios Monetarios |I1l. Banco Central de -
chile (Chile 1974) Pag. 14
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me a8 ésto podemos anotar que las caracteristicas esenciales
del crédito son: el que no existe un traspaso de propiedad, -
pero existe la responsabilidad por parte de la persona que -

recibe el crédito respecto a lo recibido, de 1o cual debe --

dar cuenta.

Existen varias razones que explican la importancia
del crédito en una economia, pero entre las mas importantes -
destacan las anotadas por Pesek y Saving que sefialan que '"el
crédito permite un uso mas eficiente de la dotaciotn de recur-
sos, es decir, permite que recursos para los cuales una perso
na no tiene uso moment&neamente, sean usados por otros como -
es el caso del crédito otorgado por muchos ahorradores en aso
ciaciones de ahorro y préstamo que han decidido separar cier-
ta cantidad mensual con miras a adquirir cierto bien, pero -
que aan no alcanzan el depésito exigido" (8). Ademas, el cré
dito hace posible modificar el tamafio de los recursos para su
mejor uso; permite evitar riesgos al que quiere evitarlos y -
asumirlos al que estd dispuesto a correrlos. Por lo tanto, -
el crééito permite evitar una diversidad de costos que estan

asociados al traspaso de propiedad.

Por lo anterior, es posible que mientras mas desarro

llado esté el mercado financiero, mayor es el volumen del --

(8) Pesek Boris P. y Saving Thomas R. The Foundations of Money
and Banking. Ed. Mac millan Company. (Londres 1969) Pag. 25
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crédito que se otorga a personas de recursos limitados, pero

con alguna capacidad minima de ahorro.

El traspaso del derecho a usar - crédito - se rea-
liza en forma organizada en un mercado en el que existen ofe
rentes y demandantes de crédito, teniendo é&ste un precio que
estd expresado por la tasa de interés, misma que establece
un equilibrio entre ambos. Tanto el recibir como el otorgar
el crédito no s6lo se hace en forma directa, sino a través -
de intermediarios. Existe una cantidad de instituciones, cu
ya actividad o una de cuyas actividades consiste en recibir
créditos de unos y a su vez, conceder créditos a otros. En
realidad el mercado financiero comprende un mercado para cré
ditos a largo plazo, llamado el mercado de capitales y un -
mercado para créditos a corto plazo, al que de manera un tan
to engafiosa se le da el nombre de mercado de dinero, siendo

ambos mercados interdependientes.

Antes de abordar el mercado financiero y sus ele-
mentos principales definiré, en términos operacionales, el
concepto del mismo. Se entiende por mercado, el centro de -
reunién de compradores y vendedores de bienes o servicios;
es un lugar de intercambio de una mercancia por otra o de un
valor por otro. Se considera que fue en estos centros de in
termediacion, donde se formaron los primeros centros finan-

cieros.
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En la actualidad la funcién de intermediacion fi-
nanciera se realiza en muchos lugares a la vez y no necesa-
riamente en torno a los mercados de bienes y servicios. Sin
embargo, a pesar de que parecen independientes, estén inte-
rrelacionados intimamente al igual que con los mercados de
bienes y servicios, porque su finalidad es la captacién de -

un mismo recurso que fluye y refluye entre los mercados. Ese

recurso es el dinero.

Se puede afirmar que el mercado financiero es - -
dquel en el que se manifiestan negociaciones de activos fi-
nancieros de toda Tndole, o sea que en este mercado se lle-
van a cabo todas las transacciones financieras. Petriccfioli
lo define'como el ambito en el cual se ponen en contacto ofe

rentes y demandantes de recursos monetarios a corto y largo

plazo" (9).

En este mercado, s6lo se toman en cuenta las opera
ciones institucionales, o sea aquellas que son constantes Y
que estan reglamentadas quedando fuera del alcance las priva

das que no se conocen porque no utilizan los instrumentos fi

nancieros formales,

19) Petriccioll Gustavo. Monterrey Financiero. Abril 1962.
Pag. 7
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Pero es claro que mientras mayor limitacidéon exista
al sistema organizado, mayor tendencia existe al desarrollo
informal como substituto del anterior, pero s6lo como substi
tuto imperfecto, porque involucra mayores dificultades de -
operacibn y de captacidn de recursos; por lo que se deduce -
que las caracterfsticas de cada mercado estan en relacién di

recta con el grado de desarrollo alcanzado en cada uno de -

ellos.

Para facilitar la exposicidn hablaré danicamente -
del crédito monetario, puesto que el no-~monetario es diffcil

de estimar, a pesar de que existe una fraccidtn muy importan-

te en cualquier economfa.

Se afirma por lo tanto, que en el mercado crediti-
cio monetario o financiero, se pueden distinguir dos submer-

cados, el formal y el informal.

El primero esta formado por el conjunto de institu
ciones especializadas en la realizacion de operaciones-credi
ticias y las personas naturales o juridicas que realizan es-
tas operaciones con ellos. E1 mercado informal de créditos
estd formado por empresas, personas e instituciones que tam

bién realizan operaciones crediticias, adn cuando no es éste

su objetivo principal.
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Antes de pasar a otro tema, se cree conveniente a-

clarar que el volumen de crédito monetario existente refleja
la concurrencia de varias transacciones que han requerido di
nero para realizarse; pero el dinero facilita la produccidn

y el consumo y obviamente, el traspaso de recursos implicito

en el crédito monetario.



2.- MERCADO DE DINERO

La funcidon primordial del mercado de dinero es el
proveer fondos que faciliten el movimiento de bienes y servi
cios de la comunidad; si ésto se enfoca a la empresa, son to
das las operaciones que le permiten el financiamiento del ca
pital de trabajo. Si se observa el plazo requerido para ob-
tener dinero destinado a cubrir gastos originados dentro del
ciclo productivo, lo mas coman, serd que las deudas se con-
traten a corto plazo, de ahi que tradicionalmente, el merca-
do de dinero se identifique como aquel, donde las transaccio
.neés u operaciones financieras se realizan precisamente en un

corto perfodo de tiempo.

Los intermediarios que operan en este mercado pue-
den ser oficiales o privados y otorgan financiamiento adqui -
riendo cualquier tipo de valor o pasivo directo emitido por
terceros, o mediante la creaci6n de dinero, 1o que da lugar

al nacimiento de una deuda financiera de tipo indirecto.

El proceso de creaciétn de deuda indirecta por par-
te de estos intermediarios, es el siguiente: cierta canti-

dad de circulante existente en la economfa, va a dar a los
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bancos comerciales, creandose un depé6sito primario o inicial
de dinero. E1l préstamo que, a su vez, hacen estos bancos,
no es en el mismo monto del dep6sito primario que reciben,
ya que deben separar una cantidad tanto para el encaje legal
como para sus operaciones diarias, otorgando por lo tanto,
financiamiento por la cantidad diferencial entre el dep6sito
inicial y encaje legal. Los sectores deficitarios que reci-
bieron este dinero, parte lo van a dedicar a obtener bienes
y servicios, virtiendo de esta manera los recursos obtenidos
en el banco a la circulacién; la comunidad al recibirlos, -
guardara una parte y depositarad la otra en cuenta de cheques,
"y asi sucesivamente. "Al agotarse este proceso circulatorio
se puede observar que un depbsito primario o inicial origind
un monto mayor de dep6si tos derivados o secundarios, lo que

significa que se cred una oferta monetaria adicional'. (10)

Volviendo a nuestro tema central, se puede afirmar
que el mercado de dinero es el mecanismo que permite el fi-
nanciamiento de los gastos corrientes, involucrando todos -
los sectores de la economia y distinguiéndose con absoluta -

claridad, instrumentos propios de contratacitn de la deuda.

(10) Campos Andapta Antonio. Teorfa de la Intermediaci6bn -
Financiera y las Sociedades Financieras Privadas Mexi -
‘canas. lesis Escuela Nacional de Economia. UNAM. (Méxi

co 1962). Pag. 10
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Los instrumentos que se utilizan en este mercado,

ademas del cheque son: el pagaré y la letra de cambio. La

aceptacibébn y circulacidtn de estos instrumentos estéd en fun-

ciétn directa con el grado de desarrollo financiero y con las

practicas y conocimientos sobre cuestiones financieras.

La letra de cambio es considerada por muchos auto-
res como el papel moneda de los comerciantes. Es, en rigor,

comprobante de un crédito que otorga el girador al aceptante
gquien la suscribe y garantiza su pago; se transmite por me-
dio de endoso *. Para corroborar su importancia dentro de -

la economfa, se observa que su utilizacib6tn se extiende desde

los proveedores de insumos que entran en el proceso de fabri

cacion hasta la distribuciétn de los bienes ya elaborados,

tanto en operaciones al mayoreo como al menudeo.

El pagaré ** se jdentifica como una promesa de pa-

go, que implica obligacion directa para el suscriptor del ti

tulo. Es un tftulo de importancia practica, porque es el do

cumento que mas acostumbran usar los bancos en el manejo de

los créditos directos. En este caso, se pueden mencionar --

las tarjetas de crédito que funcionan mediante la suscrip-

cién de pagarés a la orden del banco.

(*) Articulo 76 de la Ley General de Titulos y Operaciones
de Crédito.

(**) Artfculo 170 de la Ley General

de Tiftulos y Operaciones
de Crédito.
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Es tan usual este tipo de documento financiero que
en la actualidad no solamente las empresas y los individuos
lo utilizan para convenir sus operaciones financieras, sino
que se ha extendido a otros sectores, como el bancario, pero
se le atribuye una importancia mayor por el papel que en los
Gltimos afios ha jugado como medio de financiamiento de algu-

nos gobiernos de los estados y de los municipios.

El funcionamiento del cheque y su importancia eco-
nbmica es obvia, pero se puede comprender si se relaciona -
con los depb6sitos bancarios a la vista. Los depbsitos a la
vista representan recursos financieros necesarios para sus -
duefios, que por razones de comodidad y de seguridad los depo
sitan en los bancos, con la confianza de que dispondran de
ellos a la vista; de aquf, que la creacidtn del cheque nacié
de la necesidad de un documento que permite a los duefios de

capitales depositados, la inmediata disposicitn sobre los -

mismos. *¥%%

Dar una definici6tn del cheque es labor sumamente -
dificil a rafz de las grandes divergencias doctrinales en --
torno a su esencia, es mas, en el derecho mexicano no existe
una definfci6bn concreta; sin embargo, siguiendo los linea-

mientos marcados, se puede afirmar que el cheque es un tftu-

(***) En la actualidad, ta legislaci6n sobre el cheque esta
fundamentalmente constituida por la Ley Gral. de Titulos y -
Operaciones de Crédito, por la Ley Gral.de Insts. de Crédito
Y Organizaciones Auxiliares y por el Reglamento de las Cama-
ras de Compensacioéon.
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lo dirigido a una instituciéon de crédito, con el que se da -
la orden incondicional de pagar a la vista una cantidad de
dinero a cuenta de una provision previa y en la forma conve-

nida.

Por otra parte el cheque, al igual que los bille-
tes y la moneda fraccionaria, forman parte de la circulacién
monetaria de una economfa, cumpliendo las funciones del dine

ro.

La diferencia econ6tmica entre cheque y letra de -
cambio consiste en que el que suscribe un cheque necesita -
tener dinero, mientras que el que gira la letra de cambio no
precisa tener en ese momento fondos disponibles, es mas, al
suscribir letras de cambio, lo hace porque necesita dinero.
Es decir, que el primero ademas de ser un titulo de pago, -
es un titulo de crédito y el segundo es solamente un tftulo

de crédito.

En 1la mayoria de los pafses industrializados, un
porcentaje muy elevado de las transacciones de todo tipo se
realizan mediante cheques girados contra los depb6sitos a la

vista.



3.- MERCADO DE CAPITALES

El mercado de capitales comunmente se entiende co-
mo '"el mecanismo mediante el cual, el caudal de ahorros fi-
nancieros se hace disponible para aquellos que buscan finan-
ciamiento a largo plazo, sea en forma de deuda o patrimo--
nio" (11). En un sentido mas amplio se puede afirmar que es
el mecanismo que se ocupa de poner en contacto, de concen-
trar, la oferta y la demanda de recursos financieros. Por -
lo que se afirma que en el mercado de capitales se llevan a
cabo operaciones, que est&n encaminadas basicamente a agili-
zar el financiamiento de la inversidn; puesto que este tipo
de préstamo es susceptible de emplearse en la creacibn, am-

pliaci6bn y renovaci6tn del capital fijo.

En este mercado por lo regular operan los interme-
diarios no monetarios que tradicionalmente se han designado
como banca de inversibn y otros oferentes no bancarios que -

realizan inversiones indirectas como las compafifas de seguros

y fianzas, etc.

Las instituciones se allegan recursos a través de

la emisi6én y la venta de titulos de crédito a largo plazo; a

{TT) Reuniones, Los Mercados de Capitales en los Pafses Desa
rrollados. CEMLA.{México [1965). Pag. TT.
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esas obligaciones comunmente se les llama deuda indirecta.
No crean dinero sino Gnicamente transfieren el existente, -
dandole mayor velocidad, contribuyendo de esta manera a un
aumento de la oferta de los fondos prestables "ya que el pro
ceso termina tanto con mas deuda directa, en poder de los in
termediarios no monetarios - lo que representa financiamien-
to adicional otorgado - como con mas deuda indirecta no mong
taria en manos de las unidades ahorradoras, lo que represen-

ta riqueza acumulada por éstas!" (12) .-

Dicho mercado en la mayoria de los pafses en vias
de desarrollo, se encuentra también en una etapa incipiente,
lo cual constituye obviamente, la explicacid6on fundamental de
su modesta importancia como fuente de financiamiento de la -
inversiétn. Dentro de cada mercado el ndmero y variedad de -
instrumentos es reducido y su tenencia es poco diversificada.
Una de las causas de escasez de capital proveniente de fuen-
tes nacionales es el de que la mayoria de los activos finan-
cieros tienen un alto grado de riesgo, incluyendo los rela-
cionados con la inflacion, la devaluaci6tn de la moneda, la -

inestabilidad politica v la incertidumbre de la actividad --

econbmica.

(12} Campos Andapia Antonio. Op. cit. Pég.”*Al final de este
capiftulo se precisa la funcidtn de los intermediarios.
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Ya se sefiald en qué consiste cada uno de los merca
dos componentes del mercado financiero, pero cabe apuntar -
que en la practica es muy dificil sefialar con exactitud has-
ta donde las operaciones corresponden a cada mercado, puesto
que estan estrechamente vinculados. Existen operaciones com
plementarias y como la funcién que desempefian es la misma -
- mantener un equilibrio en la demanda y oferta de fondos -
no serfa incorrecto hablar de un solo mercado, donde la dis-
tincioén por la asignacidon de los recursos estuviera en fun--

ciétn de la tasa de interés.,

En lineas anteriores se ha mencionado un mercado -
financiero que bien puede ser designado en forma genérica co
mo el mercado de dinero. En rigor, la definici6tn mé&s propia
sobre estos mercados estd pendiente. En nuestro medio el =--
mercado de dinero se identifica cuando las operaciones son a
corto plazo y el mercado de capitales, cuando son a largo --
plazo; sin embargo ésto no es comin y entre los economistas
de otras latitudes sencillamente se refieren a un mercado de

dinero para abarcar todos los plazos y operaciones.

Ast, la expresion '"Mercado de Capitales' esta ca-

rente de una nocib6bn clara y precisa e ‘inclusive, de un acuer
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do suficientemente amplio acerca de su alcance y significa-

cion., En México su mencib6bn aparecid a partir de la reforma -
monetaria-bancaria de 1931-1932., Tal vez por ello se obser-
va que, cuando no se le ha confundido con el mercado de valo
res, se ha asimilado a los centros bursé&tiles, limitando in-
debidamente su ubicaciébn. A menudo, también se excluye el -
1 lamado mercado monetario y aGn al sector de créditos a me-

dio plazo, a través de los cuales se financia en buena parte
la formacidén de capitales, 1o cual contribuye a la explica-

ci6tn de su modesta importancia como fuente de financiamiento

de 1a inversioéon.

Como se anotd en la primera parte, el mercado de
capitales se integra de una diversidad de conductos por los
cuales fluyen los recursos financieros. Asf el radio de -
accitn del mercado de capitales es sumamente amplio y su es-
tructura es muy variada y compleja, dependiendo de sus meca-
nismos el rumbo que sigan los fondos y la intensidad del pro

ceso de capitalizacion.

Por supuesto, los rasgos que caracterizan al merca
do de capitales en México son diferentes a los que se apre-

cian en pafses como Estados Unidos o Inglaterra. Es m&s, ni
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siquiera se igualan a los mercados de los palses mé&s evolu-

cionados de América Latina. La estructura del mercado nacio
nal expresa en cierta medida nuestro incipiente desarrollo,

la dependencia frente al exterior y, en general, muchas de -
las peculiaridades socioecontmicas del pals. Como sefiala --
Leopoldo Solfs '"la estructura financiera se encuentra estre-
chamente relacionada con el grado de desarrollo econbmico, =
por lo que a medida que la actividad economica se incrementa,
la organizacion financiera tiende a ser mas compleja y espe-
cializada" (13). En rigor, la participaci6bn que tiene el -
sistema financiero para acelerar el desarrollo econbmico, es
mediante el suministro de canales que facilitan la captacioén
de ahorro y a su vez lo dirijan a sectores claves de la eco-
nomfa, puesto que ' a través de la mediacidn financiera se -
logra la transferencia de ingresos de los sectores superavi-
tarios de la economia, hacia aquellos que requieren fondos -

para su inversion en las diversas ramas de 1a producciéon' (14).

(13) sSolis Leopoldo. El Perfil de México en 1980. Siglo %xi
(México 1976.) Pag. 75

(14) Solis Leopoldo. Op. cit. Pag. 75.




A. TASA DE INTERES

Se indicd anteriormente, que el crédito implica el

derecho que una persona cede a otra del uso de un bien; pier

de temporalmente el derecho a usarlo y el que lo recibe lo -

gana. Por lo que ademas de la restitucion del bien a Ta ex-

piracion del plazo, existe también un pago por su uso, ya sea

en dinero o en especies.

Este pago, cuando se expresa por unidad del bien

entregado en crédito y por unidad de tiempo de préstamo, ref-

ne las caracterfisticas de un precio; el precio del crédito,

que al igual que todos los precios de otros bienes es una ex-

presién de la deseabilidad y escasez del bien.

El precio del crédito, siempre se expresa como un
porcentaje de la suma prestada por unidad de tiempo, reci-
biendo el nombre de tasa de interés. La persona que otorga
el crédito, realiza una inversi6n (ahorro) y espera una tasa
de retorno. Para el que recibe el crédito es tasa de inte-
rés, para el que lo otorga es tasa de retorno de la inver-

sioén,
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La tasa de interés cumple una funcidén orientadora
de las inversiones, ya que, como sefialan Bierman y Smidt el

retorno de una inversidotn "“"representa la més alta tasa de in-
terés que un inversionista podré& pagar sin perder dinero, si
todos los fondos para financiar la inversidtn se obtuviesen a

préstamos y éste (principal e intereses) se pagase con el --

efectivo procedente de la inversién'  (15).

Ademas, vemos que cada mercado establece su propia

tasa de interés, es decir, que para cada tipo de instrumento

de préstamo, tales como bonos hipotecarios, bonos financie-

ros, cuenta de ahorros, etc., existe una tasa de interés es-~-

pecifica.

Por ejemplo, en los Estados Unidos, la mas amplia-

mente conocida es la tasa de interés preferencial (primerate)

ésta es, la tasa de interés que otorgan los bancos por dine-

ro prestado a aquellas empresas selectas. En México esta ta

sa no existe formalmente, pero es de suponerse que algunos -

grupos financieros descriminan el crédito en favor de empre-

sas con nexos al grupo.

(157 Bierman Harold Jr. y Smidt Seymour. Citado por Fernan-
do Canitrol y Alvaro Saieh. Op. cit. Pag. 23
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Otro tipo bastante conocido es la tasa de interés
que reportan las obligaciones; estos titulos generalmente se
emiten por las empresas con deuda a largo plazo, con el fin

de allegarse recursos "pagando' una determinada tasa por el

tiempo que se use el dinero.

Existen también tasas de interés a corto plazo co-
mo son las que confieren los certificados de depbsito sobre
90 dfas y el papel comercial de 4 a 6 meses, estas tasas son
menores que las de largo plazo. Como se menciond anterior-
mente, las tasas de interés representan el precio que se pa-
ga por el uso del dinero, precio que varfa, por el monto del
préstamo y fundamentalmente por el riesgo inherente. Se de-
be tener en cuenta que existen 2 tipos de riesgo; en primer
lugar se tiene el que involucra la espera de un ingreso adi
cional o de que nunca sea obtenido. Otro riesgo que se co-
rre cuando se presta dinero es el precio al que se puede ven
der la deuda, que puede ser menor que el precio al que se pa

g6 por ella. Esto a menudo sucede con la compra de acciones.

Por ejemplo, cuando se adquiere un titulo de renta
fija, existe la seguridad de que se recibirad un interés en -
un determinado lapso de tiempo que generalmente es de un ano;
caso contrario ocurre cuando se compra una accién a un pre-

cio determinado, supongamos de $15.00 y a escasos 10 dfas es
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ta misma accion, s6lo puede ser vendida a $3.00 a rafz de la

constante oscilaci6tn de precios.

Por otra parte, se debe tener en cuenta los efec-
tos que produce la inflaci6n sobre el interés que se tiene
que ajustar para compensar la pérdida de poder adquisitivo -
que sufre el dinero. Asf, una alta tasa de interés parece -
ir acompafiada de altos niveles de precios e inversamente --
cuando los precioé son bajos, la tasa de interés también lo
serad; a este fenbmeno Keynes lo llam6‘la "paradoja de Gib-
son', en raz6tn de que, en teorfa econbmica, los costos del -
capital monetario, en gran parte, son costos de inversion.
Por ésto se esperarfa que cuando la tasa de interés se eleve
el costo de inversibon se elevarfa, causando de esta manera
una menor inversidn, consecuentemente, la actividad econbtmi-
ca serfa menor. Sin embargo, en la realidad nos encontramos
que la tasa de interés corresponde positivamente con el ci-
clo de inversion no en forma negativa como lo presupone re-

gularmente la teorfa econtmica.

Conforme a lo anterior, vemos que es necesario dis
tinguir entre tasa real y nominal de interés. La tasa nomi-
nal se considera por lo general la tasa de mercado y es aque

lla que cobran los bancos cuando prestan o bien la que pagan
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cuando realizan operaciones pasivas Yy representa la tasa de
cambio entre dinero presente y dinero futuro; la tasa real

de interés, es aquella que considera la inflacidon esperada

y la descuenta. Durante perfodos de expansio6n de la activi
dad econtmica, con elevacidétn de precios, se esperarfa gue -
la tasa de interés del mercado se elevarfa en una determina
da proporci6on, con el fin de mantener la tasa real de inte-

rés a un constante nivel razonable, en la pré&ctica, muchas

veces, la rigidez institucional impide o retarda este ajuste.

El problema sobre la tasa de interés es adn mas -
complejo, porque los bancos, principalmente los comerciales,
exigen a sus prestatarios cierta reciprocidad, ésto es que
parte del préstamo concedido lo depositen. (Las modalida-
des son diversas). Esto ocasiona un incremento en la tasa
porque si, por ejemplo, se obtiene un crédito por 1 millén
de pesos al 10 %4 y se deposita 1/2 millbn y se usa el otro
1/2 millén se estéd pagando por un total mayor que el usado
y por lo tanto la tasa serla del 20 ¥%. Para precisar este
tipo de operacidn se requiere exactitud en montos y plazos

de disponibilidad de dinero.



B. INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Los instrumentos financieros son las alternativas
de crédito existentes en cualquier economifa. Existen mGlti
ples clasificaciones de los instrumentos, debido a sus diver
sas caracteristicas. Se optd por considerar la de la Organi
zaciébn de Estados Americanos a través de su '"Programa del -
Mercado de Capitales' (16), ya que relne mas elementos econd

micos que otros que contemplan mas lo legal.

Se considera que los instrumentos llenen estos re-

quisitos:

a) La tasa de interés que pagan estos instrumen-

tos y las cléausulas de reajustabilidad del capital.
]
b) E1 plazo del crédito,

c) La liquidez o facilidad para transformar el

instrumento en medios de pago.
d) La instituci6bn emisora.

e) Quién puede comprarlos.

(16) Estudiﬁs Monetarios |li. Banco Central de Chile, 1974,
Pag. 24,
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f) Quién, controla la emisibn.

g) Tributaciotn a que estad sometido el retorno del

capital.
h) Garantfa del instrumento.
i) Mercado del instrumento.

j) Ingreso en el caso en que el adquirente es una

persona juridica, y su tratamiento.

Se analizaran aGnicamente tres de las caracterfisti-
cas bajo las cuales son generalmente clasificados los instru

mentos: a) liquidez, b) plazo y <¢) riesgo.

Atendiendo a la primera caracterfstica - liquidez -
los instrumentossse clasifican en dos grandes categorfas; -
las que contienen una cl&usula de liquidez inmediata y las -
que carecen de ella; en el primer caso se encuentran los de-

pésitos en cuenta corriente en bancos comerciales.

En México, casl todos los instrumentos gozan de un
grado de liquidez bastante alto, con el fin de ajustarse a -
las preferencias de los prestamistas y poder movilizar fon-

dos para financiar los gastos, tanto del sector publico como
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privado. La liquidez de estos instrumentos generalmente ha
estado garantizada por el Banco Central y Nacional Financie-
ra, con el objeto de mantener la confianza del pablico y pa-

ra fomentar en cierta medida el mercado de dinero y capita-

les.

Esta marcada preferencia de liquidez por parte del
pablico inversionista es reflejo, sefiala Leopoldo Solis, de
que estos ahorros se suelen acumular en forma féacilmente dis
ponible para el gasto" (17), adem&s, esta preferencia de 1li-
quidez se agudiza en perfodos de inflaciébn, ya que los aho-
rradores reaccionan ante la perspectiva de una inflacién con
tinua, manteniendo los activos financieros a niveles minimos
y en las formas mas lfquidas, en un esfuerzo por proteger el

valor real de su riqueza, contra la erosiétn causada por los

aumentos de precio'. (18"

Una elevada liquidez en los instrumentos afecta -
las operaciones pasivas de los bancos al tener que canalizar
estos recursos a corto plazo, este fenbmeno se agudizd en Mg
xico durante el perfodo de 1930 a 1954, cuando fue evidente

una inseguridad en el marco econtmico politico.

(T7) Brothers Dwight S. y Solis Leopoldo. Evolucibén Financie
ra de México. CEMLA. (México 1967). Pag. L9.

(18) Brothers Dwight S. y Solis Leopoldo. Op. Cit. Pag. 51.
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Por lo que se refiere al plazo, es importante re-
calcar, que mientras mas largo es éste, mas afecto esta el -
que presta a cambios en el valor de mercado del instrumento,
originados principalmente por cambios en las tasas de inte-
rés; ademas, mientras mas largo es el plazo, mas dificil se
hace al que presta el evaluar la capacidad de crédito del --
que lo recibe, aumentando el riesgo de insolvencia y mas fa-

cil se hace el perder una oportunidad de inversién mas atrac

tiva.

El riesgo varfa de un receptor de créditos a otro.
En general, los instrumentos de renta fija son los menos --
riesgosos, ya que reciben un interés especifico a un determi
nado pltazo, ademé&s de gozar de recompra. Los valores de ren
ta variable implican maybr riesgo al depender su redituabili

dad de los resultados del ejercicio contable de sus emisores.

Las diferencias en el riesgo se traducen en dife-
rencias en la tasa de interés; a mayor, riesgo, mayor el in-

terés necesario para atraer a los prestamistas.



C. INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

En una economfa moderna, no es el caso mas frecuen
te el préstamo directo del propietario de dinero al usuario.
Lo mas general es el préstamo de las personas (fisicas o mo-
rales) a8 una institucidédn financiera, la que a su vez, presta
el dinero a otra persona. En muchos casos estas personas --

pueden ser, otros intermediarios, pudiendo ser una cadena in

terminable.

Los intermediarios prestan el servicio de reunir -
los recursos financieros de quien estd dispuesto a prestar -
con quien estd necesitado de esos recursos. Adem&s, entre-
gan un servicio especializado a ambos y de hecho, mientras -
mé&s compleja es la economfia, mas necesarios y complejos se -

hacen esos servicios.

Los intermediarios financieros se justifican por -
las mismas razones que el de otros intermediarios, por ejem-
plo el comercio de bienes: a) minimizan el namero de transac
ciones necesarias para juntar a todos los prestamistas con -
todos los demandantes; b) permiten acumular recursos credi
ticios de diversos origenes, disminuyendo los costos de mane
jo del crédito; ¢) otorgan las ventajas de la proximidad a

los usuarios.
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Algunos intermediarios son instituciones exclusiva
mente financieras, dedicadas solamente al negocio del crédi-

to. Otros reciben dinero y prestan bienes reales.

En efecto, en una economia existen 2 tipos de inter
mediarios financieros, los que crean dinero vy los que no lo
crean, es decir, los intermediarios financieros monetarios y
los intermediarios financieros no monetarios. En el sistema
financiero mexicano existe una organizacién bancaria de tipo
centralista y es el Banco de México quien desempefia el papel
principal como rector de la polftica monetaria y como contro
lador de la oferta monetaria. Es emisor del dinero y por lo
tanto un intermediario fin;ﬁciero monetario, pero, al consi-
derarse a la banca como negocio y al saber de su capacidad -

de crear sus propias obligaciones, son los bancos de dep6si-

to los gque destacan con esa cualidad de crear dinero.

Entre los intermediarios financieros no-monetarios
destacan en primer lugar, las financieras, ya que su capta-
cion de fondos provenientes del publico es mayor a la de --
cualquier otra institucidon bancaria. También son intermedia
rios financieros no monetarios los bancos de ahorro que no
operan en forma aislada, sino que estan constituidos como de
partamentos de otros bancos. Su captacibtn de recursos es --

bastante aceptable con un grado de liquidez absoluto.
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Los bancos hipotecarios también desempefan una fun
ci6bn relevante de otorgar crédito a largo plazo; captan sus
recursos con bonos hipotecarios, cédulas hipotecarias y -
otras operaciones pasivas; son bancos de suma importancia
dentro del sistema financiero por su especializaci6bn en el
crédito. Esto no acontece con los bancos capitalizadores,
ya que la poca flexibilidad que tienen para adaptarse a las
preferencias cambiantes del mercado, con un Gnico instrumen

to de captacion, el "titulo de capitalizaciéon', no se lo per

mi te.

Las sociedades fiduciarias, al igual que los ban-
cos de ahorro, funcionan camo departamentos y su fin es cap-
tar recursos mediante fideicomisos e invertirlos con la ma-
yor eficiencia de acuerdo a lo indicado por el fideicomiten-
te. En México, existen varios tipos de fideicomisos entre -
los que se encuentra el fideicomiso de inversi6n, de adminis
traci6on y de garantfa. Los m&s relevantes en el mercado fi-

nanciero son los fideicomisos de inversi6n, ya que manejan -

fondos liquidos que destinan a financiamientos indirectos.

Ademas de las instituciones bancarias mencionadas,
existen otro tipo de instituciones no bancarias, pero que de

alguna forma funcionan como intermediarios financieros no-mo
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netarios, como es el Instituto Mexicano del Seguro Social y
el Instituto de Seguridad y Servicios Sociales para los Tra-
bajadores del Estado. En rigor estos intermediarios se pue-
den considerar como tal, porque transfieren fondos obtenidos
simultaneamente de las empresas, gobierno y los trabajadores,
seglin sea el caso, a la inversibn para crear reserva para -
pensionados, jubilados, etc., o bien prestar dinero a sus
propios asegurados. La funci6n de prestaciones médicas y -
otros servicios sociales no son para considerarse desde el
punto de vista estricto de la intermediaci6n financiera, aun

que no se desconoce su importancia.

Otros intermediarios que indudablemente son rele-
vantes son las instituciones auxiliares de crédito y las com
pafilas de fianzas, que adan cuando en su propia Ley se define
como auxiliares de crédito, la mayoria de los autores las --
trata como instituciones fuera del marco bancario y ello se

explica por sus funciones especializadas.

Las comparifas de seguros, también son importantes
intermediarios financieros no-monetarios, - no crean dinero -
y no bancarios, - no son bancos - gque movilizan recursos fi-
nancieros cuantiosos, provenientes de las primas cobradas y

destinan a las reservas obligatorias y técnicas que les per-
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mite cubrir los seguros que se reclamen. Por lo regular ac-
tdan en el mercado de valores y a largo plazo en valores se-

guros y de menor riesgo.

Las bolsas de valores y los agentes de bolsa son -
otros intermediarios que no crean dinero ni son bancos. Sus
funciones son maltiples y todas por lo regular ligadas a la

compra-venta de valores, como se vera mas adelante.

Intimamente ligadas con los anteriores intermedia-
rios se encuentran las Sociedades de Inversién, cuya funcion
es la venta de acciones representativas de su capital para -
obtener fondos destinados a la adquisici®én de acciones o va-
lores de renta fija, obtener resultados y distribuirlos en-

tre sus accionistas.

Estos intermediarios permiten hacer referencia a -
las funciones de los intermediarios que se consideran como -
un puente entre &€l y la inversi6tn y que por ser especializa-

dos disminuyen los riesgos y maximizan la inversion.

La estructura finmanciera cada vez resulta mas com-
pleja vy ast se encuentran designaciones como "bancos de se-
gundo piso', que anteriormente se referfa a los fideicomisos

que no operaban con el pudblico y adn cuando todavia existen



L2

varios (FOMIN, FOGAIN), otros ya lo hacen.

Por otro lado, ya terminado este trabajo, se cono-
cieron las reglas de como debe operar la "Banca Maltiple' que
tiende a concentrar a los bancos en grupos de funciones, por-
que de recursos ya existifa. La tendencia a la competencia -

monopolistica es clara.

Para terminar, creo que resulta de interés sefialar
que solamente cuando se conjugan los intermediarios con los
instrumentos financieros que utilizan en sus operaciones se
tiene una idea clara de la estructura financiera y que en =--
tanto los instrumentos no se diversifiquen, lo que serfa -
igual a modificar las funciones de los intermediarios, no es
posible que cumplan con su cometido plenamente y coadyuven -

al desarrollo econmico.

Los intermediarios financieros son:
° - - - - -
1- Instituciones Financieras Bancarias

L - - - - -
2 - instituciones Financieras no-bancarias

Las Instituciones Financieras Bancarias son:
-]
1- Banco de México

2> Bancos Nacionales (Pablicos)



3- Bancos Mixtos
42 Bancos Privados
a) Depo6sito
b) Ahorro
c) Financieras
d) Hipotecarias
e) Capitalizacion
f) Fideicomiso
5- Auxiliares de Crédito
a) Almacenes de Depodsito
b) Uniones de Crédito

c) Compafnfas de Fianzas *%

Las Instituciones Financieras no-bancarias son:
1- Compaiifas de Seguros

2- Bolsas de Valores

3- Sociedades de Inversibon

42 Casas de Bolsa

(**} Tey propia.

L3



k.- EL AHORRO Y EL MERCADO DE CAPITALES

E1 ahorro en términos generales se considera como
el hecho de no gastar todo o parte del ingreso en bienes de
consumo o servicios *, Asf, ahorrar es el abstenerse a con
sumir, es decir, el liberar recursos del consumo para emplear
se en la formacidén de capital. Su volumen dependerad del ni-
vel de ingreso, ya que se ahorraré& solo lo que no se consuma
y por lo tanto es un factor evidentemente necesario en el -

proceso de inversibn.

La generacidn de ahorro, producirad consecuentemen-
te una disminucidn en la cantidad demandada de bienes, y és-
ta s6blo se verad compensada por un aumento en el gasto de -

otro sector - inversion - que es la contrapartida del ahorro.

El ahorro y la inversion son de suprema importan-
cia en la vida econbmica, en rigor, el progreso econbmico y
la estabilidad dependen de la preferencia a ahorrar para in-

vertir un volumen apropiado.

(*) A Ta compra de seguros, acciones, bonos y valores simi-
lares, se le considera una forma de ahorro, aaGn cuando
se efectde un gasto en la adquisicidn de é&stos, pues lo
que se estd adquiriendo son disponibilidades.
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El definir antericormente al ahorro como la parte -
del ingreso que no se consume, no significa necesariamente -
que se desee acumular efectivo, sino que se dedicara a la ad
quisicidon de instrumentos financieros de varios tipos, como
pueden ser, cuentas de ahorro, pago sobre hipotecas, etc,;
sin embargo, algunas personas podrfan dedicarlo a la adquisi
cién de bienes de capital en vez de activos financieros, adn
cuando como es l6bgico suponer, en la vida moderna unos son -

los que ahorran y otros los que invierten.

En realidad como lo dice Tamagna, el ahorro 'puede
expresarse, en forma abstracta, como diferencia conceptual -
que hay entre el ingreso y los gastos, o en términos concre-
tos, como una adicién de activos tangibles a la riqueza na-

cional" (19),

Para un perfodo de tiempo determinado, el ahorro -
debe ser igual al incremento neto en el valor de todos los -

activos reales y financieros que se posean.

En una forma bastante clara, lo anterior lo expli-

ca Tamagna, relacionando los efectos del ahorro en los secto

(T9) Tamagna Frank M. Fomento del Ahorro y Desarrollo Econd
mico Técnicas Financieras. Ano [Il num. Z Pag. 151 -

CEMLA. (México 1963).
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res que intervienen en el proceso cuando dice que ''en su for
ma mads sencilla, una presentacibdbn cuantitativa del ahorro -
nos puede indicar los aumentos experimentados por la riqueza
nacional en forma de construcciones pablicas, viviendas, -
plantas y equipos industriales, existencias y bienes durade-
ros, junto con los cambios registrados en el activo y en el
pasivo financieros por clases, tales como monedas, depédsitos
y otras cuentas, valores publicos y privados, fondos de segu
ros y grupos de tenedores o de instituciones. Tal manera de
enfocar el problema servirad para comparar los distintos gru-
pos y sectores, investigando el movimiento de fondos entre -~
quienes proporcionan el ahorro (individuos), quienes lo in-
vierten (empresas y gobiernos) y otros mas, que desempefian
simplemente la funcion de intermedifarios (Instituciones Fi-

nancieras) " (20).

Es interesante observar la reltacibén entre el aho-
rro y el proceso de inversidon en el sistema financiero. Es
posible, por supuesto, tomar una suma de dinero del ingreso
que no se consumid, é&sto es, una determinada suma ahorrada y
en forma directa adquirir activos devcapita], es decir, in-

vertirla. Pero este canal directo de ahorro-inversitn es,

(20) Tamagna Frank M. Op. cit., Pag. 152 y 153.
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en la mayoria de las veces excepcional; como es el caso del

sector empresarial, ya que, el grueso del ahorro que provie-
ne de la reserva de depreciaciébn y de las utilidades reteni-
das se canaliza directamente a la obtencién de bienes de ca-

pital, es decir, recurre al autofinanciamiento.

Ahora bien, el sistema financiero entra en escena
en este proceso, ya que la mayorfa de la gente decide aho-
rrar en activos financieros en lugar de adquirir bienes de -
capital, ya que, como se dijo, generalmente las personas que
llevan a cabo el ahorro no son las mismas que lo invierten,
de ahf la necesidad de contar con un sistema adecuado que -
permita que el ahorro pueda ser transferido a poder de quie-
nes estan en situacidn de emplear factores, con el fin de --
crear capital. Para captar los fondos de este sector los in
termediarios financieros ofrecen diferentes tftulos valores
u otros activos financieros. Asf, las instituciones conta-
ran con fondos disponibles para quien decida invertir en bie
nes de capital; es decir, que actGan como 'mediadores', en -

el mecanismo de ahorro-inversioéon.

Evaluar el volumen de ahorro siempre resulta difi-

cil por los conceptos que comprende y cuya recopilacidén e in



48

terpretacidon no se ha resuelto totalmente; sin embargo, se -
han llevado a cabo estudios en varios pafses de Latinoaméri-
ca con el prop6sito de evaluar la actitud de las personas ha
cia el ahorro, llegandose a conclusiones interesantes que --
pueden aplicarse a la realidad mexicana como son: a nivel ge
neral, se tiene una imagen positiva del ahorro en el plano -
abstracto. Sin embargo, el ahorro financiero, no es algo --
que sea deseado por las personas, por lo tanto, este tipo de
ahorro, suele ocupar los Gltimos lugares en las formas prefe
ridas de utilizar los recursos disponibles. Ademas, para --
los grupos de bajos ingresos son la geguridad y la liquidez

y como Gltimo punto la rentabilidad. En todos los niveles,

el ahorro constituye una reserva para hacer frente a eventua

lidades.

En rigor, existen diferentes formas de colocacién
del ahorro, dependiendo del estrato socioecondémico de los --
ahorradores. EIl prototipo de instrumento de ahorro, para el
pequefio ahorrador en México, es el depbdsito en cuenta de aho
rro, vy el bono del ahorro nacional, emitido por una institu-
cién para-estatal-el Patronato del Ahorro Nacional =-. Los ti
tulos de capitalizaci6tn tuvieron un é&xito relativo en este -

grupo de la poblacién.
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Por lo que toca a los ahorradores medianos y gran-
des existe una racionalidad mayor que en los pequefios y el -

factor rendimiento adquiere mucha mayor relevancia.

En nuestro pais se cuenta con varias series de aho
rro elaboradas por investigadores privados y por institucio-
nes, pero las cifras presentan deficiencias en su continui-
dad que no permiten hacer comparaciones en el tiempo, ya que
unas permanentemente se encuentran en revisibn y otras inves
tigaciones ya se abandonaron. Las elaboradas por el Banco -
de México son las m&s comunes y que corresponden a las '"Cuen
tas Nacionales y Acervo de Capital, consolidados y por tipo
de actividad econbtmica'. Solamente se encuentran disponi-
bles hasta 1973 y los ultimos seis afos son cifras provisio-

nales,

Las cifras de ahorro como porcentaje del producto
nacional de 1950 a 1960, representaron alrededor del 13.0 %
correspondiendo en 1960 el 12,7 % equivalente a 19,098.0 mi -
llones de pesos. Para 1965 la proporcion ascendidé al 13.8 %

y en 1970 llegé al 16.3 %.

La tasa de crecimiento anual del ahorro se ha mos-

trado siempre cambiante, dificultando con ello los c&lculos
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para determinar cifras futuras. Usando las técnicas mas co-
munes se determinaron las cifras de 1968 a 1973, observando-
se que la proporcidn del ahorro a producto interno para el -

Gltimo ano present® tan solo el 17.0 %.

Si las proporciones anteriores se comparan con las
de inversi6n bruta a producto bruto que se obtienen de cifras
oficiales, se observa que por ejemplo para 1973, fue de 19.2%
que para 1965 fue de 17.5 % y en 1960 de 16.9 %, deduciéndo-
se que las cifras de ahorro son validas para aproximarse a

la capacidad actual de ahorro.

Sin embargo, debe considerarse que dicha capacidad
no representa ni siquiera 1/5 de la producci6n anual, debien
do procurarse su incremento, a fin de sostener un ritmo de

crecimiento satisfactorio. (Ver cuadro 1).

Aceptando que la funcién del mercado de capitales
es la de captar y canalizar el ahorro hacia la inversidon re-
productiva, es necesario contar con una estructura bien deli
neada para que la sociedad pueda contar con un flujo constan
te de recursos financieros que permitan el financiamiento de

nuevas inversiones, con el fin de aumentar su riqueza real y
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a la vez acelerar el crecimiento econdbmico. Ademas, debe -
existir wuna céordinacién apropiada entre dicho mercado y el
sistema financiero naciopal, garantizandose asfi, la mayor -
eficiencia en el proceso de captaciodon de ahorros. Es decir,
se debe estimular la oferta y demanda de titulos valores y

establecer adecuados instrumentos y canales de intermedia-

cién pa;a consolidar el mercado de capitales, ya que de es-

ta manera se tiende a la racionalizacidén en el uso de fondos

que de otra manera se mantendrfan como activos ociosos,

En los pafses en vias de desarrollo el ahorro de
las personas representa una proporcién mucho menor al gene-
rado por los otros sectores; es aqui, donde los intermedia-
rios financieros intervienen, jugando un papel importante al
atraer los ahorros del publico y encauzarlos hacia aquellos
sectores de la economfa, donde pueden ser mas productivos,
ya que los principales destinos que les dan dichas personas
son generalmente para construir pequefias factorfas de tipo -
familiar muy cerrado o para uso personal, causando asf, una

estructura raquftica por falta de recursos.

En lo que toca al ahorro obligatorio es probado -
que la aportacién que hacen estos sistemas al ahorro y mas

adn el que podrfan hacer en un futuro es muy incierto.
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Estimular el ahorro es fundamental en cualquier eco
nomia y si se considera como un objetivo de politica econotmi
ca, debe tener presente la relacidn existente entre la tasa -
de formacién del ahorro y su "encauzamiento hacia diversos-
usos y aplicaciones y la existencia de una estructura finan-
ciera, cuyo fin consiste en concentrar los ahorros de la co-
munidad para irlos utilizando, de acuerdo con las necesida-

des del desarrollo de una economia moderna' (21).

(21) Tamagna Frank M. Op. cit. Pag. 152



5.- OBSTACULOS AL DESARROLLO DEL MERCADO DE CAPITALES EN LOS
PAISES INSUFICIENTEMENTE DESARROLLADOS.

Entre las principales causas que han frenado el de-
sarrollo del mercado en los pafses insuficientemente desarro-
llados se cuenta en primer lugar el bajo nivel de ingreso y =
la mala distribuci6n del mismo. Esto afecta otros sectores y
en conjunto al propio proceso de desarrollo. Los altos ingre
sos en un sector privilegiado de la sociedad, ademas de los -
tradicionales habitos de inversitn, son la causa de que se -
destinen grandes cantidades de recursos financieros a bienes
superfluos, a bienes rafces o a la inversidtn en el extranjero.
En otras palabras, el excedente econbmico se canaliza hacia -
activos de diversas clases que no se agregan a la riqueza de
la sociedad, sino que toma cuerpo como consumo excesivo de la

sociedad.

En rigor, en México el destino del excedente va fun
damentalmente a la adquisicién de terrenos por la falacia de
obtener un mayor rendimiento, lo cual, de acuerdo a una inves
tigaci6bn realizada recientemente (22), no es verdad ya que

concluye que la tasa de rendimiento de terrenos es menor - -

(2] Ortlz Monasterio Felipe, Cafn Marcos y Pliego José.
El Mercado de Capitales: analisis de dos activos para -
México; Revista del Instituto Tecnolbgico Aut6bnomo de -
México. No. 8 (México 1976) Pag. 5.
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que la de los bonos hipotecarios. Para el efecto, tomaron -
en cuenta dos supuestos bé&sicos, primero, que los terrenos -
se enajenarfan en un perfodo de tiempo dado, con el fin de -
obtener el rendimiento neto, tomando en cuenta todos los gas
tos implficitos en la operacién como impuestos traslativos de
dominio predial, del timbre, gastos de inscripciéotn en el Re-
gistro Piblico de la Propiedad, etc., el segundo se bas6 en
que no se enajenarfan los terrenos, durante todo el perfodo
considerado en el estudio, con el fin de indagar cu&l serfa
el maximo rendimiento posible al causar solamente el impues-
to predial. EIl resultado en ambos casos, se inclinbé hacia
los bonos hipotecarios al demostrar que la tasa de rendimien

to de terrenos fue menor que la de los bonos.

Es obstaculo para el Mercado de Capitales el que -
predominen las sociedades constituidas por grupos familiares
o cerradas que se rehusan a vender sus acciones al publico -
afectando en forma decisiva el desarrollo del mercado. Esto
significa que no existe una oferta consistente de acciones -
que permitan la participacién en la propiedad y ganancias de

la empresa.

No existe tampoco diversificaciétn en los instrumen

tos de captacidn de recursos que respondan a las diferentes
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modalidades de ahorro, a objeto de permitir una afluencia ma

yor de inversionistas, ensanchando de esta manera el mercado.

Se carece de campafas educativas, cuyo fin sea el
mejorar el conocimiento de la poblaci6n, respecto de los me-
canismos financieros existentes. Las promociones que se lo-
grarfan al destinar recursos al sistema bancario son amafna-
das y crean desconfianza e incertidumbre; por parte de las -
instituciones financieras no bancarias la promoci6tn es mini-
ma y se concreta a los grupos ya participantes y no a los po

tenciales.

La especulacidén es evidente y si bien es inherente
a los negocios capitalistas, se llega al abuso y se practica
en forma desmedida con funestas consecuencias que obligan a

la quiebra, motiva fraudes y termina con la confianza.

Este factor sicoldgico es de lo mé&s relevante y =--
puede considerarse como el determinante en la inversion fi-
nanciera., Sin embargo, no son pocos los casos de fraudes Yy
malos manejos que lo han deteriorado y en consecuencia la --

cantidad de ahorro que actualmente fluye al mercado de capi-

tales es exiguo.
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El desconocimiento de las funciones del sistema fi
nanciero, de sus interrelaciones y del apoyo del Banco Cen-
tral, asf como especulacién al descubierto y pérdida absolu-
ta en la confianza qued6 de manifiesto cuando "falsos rumo-
res'" sefialaron que después de la "flotacidn del peso'" se con
gelarfan las cuentas bancarias. Se supo que funcionarios de
alto nivel de uno de los grupos bancarios mas renombrados -
fueron los primeros en retirar su dinero, cundiendo la alar-
ma en el personal que hizo lo mismo. Esto demuestra descono
cimiento, falta de profesionalismo e incapacidad del manejo
financiero y ello también es valido para la Bolsa de Vvalores,
donde se especul® a mas no poder, se violaron disposiciones
éticas y estatutarias que dejaron a los inversionistas con -
acciones sobrevaluadas, lo que seguramente ocasiona fuertes

pérdidas.

Es conveniente para terminar, sefialar que la incer
tidumbre creada por la inflacién y por lo tanto de la pérdi-
da permanente del poder adquisitivo de la moneda es otro de

los obstaculos para desarrollar el mercado de capitales.



Capitulo 1

EL MERCADO
DE DINERO

Y CAPITALES

1.- CARACTERISTICAS GENERALES

Sectorizando a los participantes en el mercado, se
pueden observar con mayor claridad sus caracteristicas parti
culares y generales, Para ésto se consideran algunos sefiala
mientos anteriores y se adicionan otros, que posteriormente

se analizaradn con mas detalle,

En realidad el sistema bancario por la naturaleza
de sus funciones es el que mas destaca, porque de una u otra
manera le corresponde movilizar los recursos financieros, pe
ro ello no limita la importancia de otros sectores partici-
pantes, tanto del lado de la demanda como de la oferta de --

ahorros.

Por su orfigen y como demandantes se observan los -

siguientes sectores:
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a) Sistema bancario b) Sector gubernamental

c) Sector empresas y dy Particulares

Propiamente el sistema bancario mexicano empieza a
formarse a partir de 1864 (1), no obstante que en afios ante-
riores, va se habfan establecido otras instituciones y se -
formularon proyectos para lainstalaci6tn de otras; las insti-
tuciones creadas hasta entonces, no lograron mantener su po-
siciébn, a excepcidn &el Monte de Piedad, (que desde 1849 re-
cibla depbsitos en una caja de ahorros), debido a una desar-

ticulacién del propio sistema e inestabilidad de la economfa

nacional.

Para 1884, a rafz de dificultades suscitadas en el
sistema bancario, las autoridades adoptaron una legislacion
general sobre la materia. Las disposiciones sefaladas en es

te documento (2), no fueron fructfferas del todo, pero se lo

{T) En este arno se estableci® el Banco de Londres, Mexico y
Sudamérica, primer banco privado con capital inglés; mas tar
de se hizo mexicano y en la actualidad bajo la denominacio6n
de Banco de Londres y México, es una de las principales ins-
tituciones financieras., A partir de esta fecha se empezaron
a otorgar concesiones a otros bancos, cuyo capital era gene-
ralmente de origen extranjero, que con el tiempo se naciona-
1iz6.

(2) Entre las disposiciones mas importantes, se encuentra -
la autorizacidn que hizo el gobierno al Banco Nacional de Mé
xico de que actuase como banco Gnico de emisién. Se dispuso
ademés, que todo banco que quisiese operar deberfa tener un
capital suscrito y exhibido minimo. Se les prohibfa a los --
bancos extranjeros e hipotecarios emitir billetes. La emision
daba lugar a un impuesto del 5 %.
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gré, que durante. algunos afos mé&s el sistema financiero fun-

cionara con cierta eficiencia.

Por 1o anteriormente expuesto se aprecia que hasta
esta fecha no se contaba con un mercado financiero estructu-
rado y el flujo de capital requerido en esa época fue en un
elevado porcentaje de origen extranjero. Consecuentemente,
el llevar a cabo la formulacién de una ley general sobre la
materia era imprescindible, promulgéndose en 1897 la Ley Ge-

neral de Instituciones de Crédito.

Esta ley disponfa entre otras cosas el capital mi-
nimo que se requerfa para establecer un banco de emision, hi
potecario o refaccionario, sefialando el porcentaje que ten-
drifa que ser exhibido; indicaa ademas, que los billetes ten-
drifan curso voluntario; también contenfa preceptos sobre vij-

gilancia, balances, constituciotn de reservas (3).

La revoluci6n de 1910 en su etapa violenta destru-
y6 la estructura bancaria imperante hasta entonces. Asf, el
sistema financiero actual surge a partir del establecimiento
del Banco de México en 1925, a pesar de que sus funciones co-

mo banco central las ejerci6 hasta después, cuando en 1932,

(3) Por una ley complementaria, en 1900 se instituyeron los
Almacenes Generales de Depbsito.
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hubo una reforma a la ley bancaria, la que se considera como

punto de partida para el desarrollo del mismo.

En 1a actualidad, de acuerdo a lo sefialado en el -
caplftulo anterior, el sistema financiero estd constituido --
por dos sectores, el oficial y el privado; al oficial perte-
necen las instituciones nacionales de crédito y en el priva-
do se encuentran seis tipos de instituciones y tres organis-

mos auxiliares de crédito.

Los recursos que capta la banca oficial, general-
mente son destinados al fomento de actividades consideradas
basicas para el desarrollo de la economia nacional, al iguwal
que para obras de infraestructura. E1 sector privado encau-
Zza sus recursos a la promocid6tn de empresas, créditos de cor-
to plazo para el capital de trabajo y al financiamiento de -

mediano y largo pla:zo,

Cumpliendo con una de sus funciones , el Banco Cen
tral adquiere la Deuda Pablica Interna Titulada emitida por
el Gobierno Federal, la que en parte coloca entre los bancos
asociados a través del encaje legal. El monto de esta Deuda
Interna es de una magnitud importante y en los ultimos afos

se ha incrementado sustancialmente.
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Por lo regular, el producto de la Deuda Pablica Ti
tulada, se destina al financiamiento del gasto piblico y pa-
ra el pago de intereses o principal de deudas anteriores. Al
parecer en los Gltimos anos el destino de las deudas contrai
das se utilizaron en refinanciamiento y canje de la deuda y

no a inversiones especfificas o al gasto corriente.

Ademas el Gobierno Federal dispone de otras fuentes
de financiamiento, fundamentalmente de créditos del sistema -
bancario y del exterior. En los mercados internacionales se
han colocado valores por montos importantes que conjuntamente
con los créditos constftuyen importantes fuentes de financia-

miento.

Los Estados y Municipios hasta hace poco tiempo emi
tieron valores para financiar proyectos especfificos de urbani_
zaci6én fundamentalmente, pero la carencia de recursos y el -
largo plazo para amortizarlos fueron factores limitantes de -
su emisién. A la fecha el Estado de Jalisco tiene valores en
circulaciébn, pero sus servicios de intereses y amortizaci6n -

han pasado al Banco Nacional de Obras y Servicios Pablicos.

Los créditos bancarios son importantes fuentes de

financiamiento de los Estados y Municipios como también lo es
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el pagaré que se ha utilizado para hacer liquidaciones a con
tratistas, los que posteriormente se negocian en el mercado.
A este respecto cabe apuntar que la Ley del Mercado de Valo-
res faculta a la Comisi®n Nacional de Valores para autorizar
y vigilar su oferta pablica, lo que antes de 1975 no aconte-
cfa; ésto también es vélido para los emitidos por las empre-

s$das.

En efecto, el articulo 3= de la Ley del Mercado de
Valores, sefiala que "El régimen que establece la presente ley
para los valores, también sera aplicable a los documentos -
respecto a los cuales se realice oferta pablica, que otor-
guen a sus titulares derechos de crédito, de propiedad o de

participacién en el capital de personas morales."

Las empresas tradicionalmente demandan y ofrecen
recursos al mercado, tanto de dinero como de capitales. En
el sistema capitalista son el nidcleo de la actividad, y el
sector ma&s destacado por el monto de recursos monetarios que
maneja; el propio sector da lugar al sistema financiero y en
una etapa superior se confunde su importancia, ya que son

interdependientes.
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La empresa en la actualidad cualquiera que sea su
magni tud, propiedad y clasificacion, requiere de recursos a-
jenos para su financiamiento y asl! recurre desde el provee-
dor a la banca y hasta al crédito colectivo, y son tan varia

das las formas de obtenerlo que al parecer esté&n hechos ad--

hoc.

La‘compra-venta de productos entre las empresas,
es decir de insumo o bienes finales, da tugar a operaciones
financieras entre las empresas y a pesar de que estas tran-
sacciones comprenden al mercado financiero no se consideran
porque las instituciones financieras est&n ausentes, ademé&s
de que no se computan, quiero decir que no son operaciones
institucionales. Sin embargo, pocos seran los documentos de

las empresas que no se concentren en el sistema bancario.

Por el lado de los particulares la situacidn es se
mejante. Los individuos como tales pueden realizar un sinng
mero de transacciones financieras y cuentan con instrumentos
que le son propios, como las cédulas hipotecarias, las tarje
tas de crédito o el crédito al consumo.. Su importancia como

oferentes de fondos es obvia.
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En efecto, las grandes tiendas departamentales cuen
tan con un gran namero de cuenta-habientes, que trabajan a ba
se de crédito comercial, ya sea a 30, 60 6 90 dfas y cuentas

especiales que se tratan con un plazo e interés distintos.

Para terminar es conveniente sefialar gue con el -
afan de promover el mercado financiero y captar el ahorro -
del pablico se han ideado los mecanismos més especiales, al-
gunos demasiado sofisticados y con ventajas aleatorias como
la cuenta de ahorros con seguro de vida, el Banco del Ahorro
Nacional, también proporciona seguro, etc. La caracteristi-
ca general hasta la fecha (como se ha mencionado anteriormente)

y desde el punto de vista institucional, es la seguridad y por

otro lado la liquidez.

A continuacidtn se hace referencia a los instrumentos

mas relevantes en el mercado nacional.



2.- INSTRUMENTOS DE CAPTACION Y CANALIZACION DE AHORRO

La captacitn de ahorro en forma institucional se -
concentra en diferentes tftulos valores y en otros instrumen
tos bancarios (operaciones pasivas), pero existen otros mas
como son las letras de cambio, los pagarés, etc.), que a pe-
sar de absorber voldamenes significativos de ahorro no revis-

ten la importancia de los primeros.

Por lo anterior podrfa pensarse que existe una ga-
ma de instrumentos financieros muy amplia, que permite cap-~
tar desde los pequefios ahorros, por ejemplo de tipo escolar,
hasta aquellos generados en grupos de altos niveles de ingre
sos; pero en la practica, ello no es asf porque la propia va
riedad de instrumentos ha motivado la desaparicitdon de algunos
Yy que otros no cumplan su funci6tn ampliamente., Esto también
se atribuye a la concentraci6tn de recursos en grupos finan-
ciero-industriales por un lado, y por otro, a la no valora-
cidn del significado de dichos instrumentos en el actual or-

den de cosas econdbmico-financieras.

A continuaci6én se presentan algunas caracterfisti-
cas de 1los instrumentos mas usuales en el mercado financiero

nacional.
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ACCIONES

Son papeles emitidos por las sociedades anbnimas;
pueden ser nominativas o al portador; su rendimiento es va-
riable y representan una parte alfcuota del capital social.
La expresion del rendimiento que otorgan son los dividendos
que son gravables, fluctuando el impuesto entre el 16.0 % vy
22.0 %, segdn sean, nominativas o al portador respectivamen

te,

Se pueden considerar como valores primarios que -

facilitan la conversidn del ahorro en inversion.

OBLIGACIONES

Son tftulos que emiten las empresas mercantiles -
constituidas en sociedades an6tnimas; son nominativas o al -
portador; el plazo varia entre 8 y 20 afios; su rendimiento
es fijo, existiendo emisiones actualmente que reditaan el --
9.10 y 11.00 por ciento anual, sujeto a impuesto; generalmen
te, el pago del interés por lo regular es semestral. Gozan
de una amplia garantia y seguridad. Su liquidez que era ab-
soluta se ha deteriorado a partir de hace 3 6 4 afos, al gue-

dar en desventaja con los valores bancarios que para poder -
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competir con las tasas de interés externas fueron compensa-
das con sobretasas. A Gltimas fechas se han elaborado algu-
nos criterios adecuados que fomentar&n su emision. Su pro-

ducto se destina a inversiones.

CEDULAS HIPOTECARIAS

Son emitidas por particulares con la intervencion
de una sociedad de crédito hipotecario; nominativas y al por
tador, hasta por un plazo de 20 afios, su rendimiento fijo al
8.0 % anual pagadero trimestralmente sujeto a impuesto del -
15.0 % 6 21.0 %, pagan una sobretasa, exenta del impuesto.
La liquidez de las cédulas esta respaldada por la recompra a

la vista y a la par.

BONOS HIPOTECARIOS

Son emitidos por sociedades de crédito hipotecario
nominativas o al portador, con un plazo maximo de 20 afios y
amortizables por medio de sorteos semestrales. Su rendimien
to es pagadero trimestralmente, sujeto a impuesto del 15.0 %
6 21.0 %; pagan una sobretasa exenta del impuesto. Su liqui

dez esta respaldada por la recompra a la vista y a la par.
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BONOS HIPOTECARIOS ESPECIALES

Son emitidos por sociedades de crédito hipotecario
nominativas o al portador, a un plazo mdximo de 5 afos amor-
tizable en un solo pago o por sorteos semestrales. Su rendi
miento es fijo al 10.0 % anual, pagadero mensualmente sujeto

a impuestos; pagan una sobretasa exenta del impuesto.

BONOS FINANCIEROS

Son emitidos por sociedades financieras, nominati-
vos o0 al portador, a 10 afios de plazo y amortizables en un -
solo pago o por sorteos semestrales o anuales. Su rendimien
to es fijo al 9.0 % anual, pagadero trimestralmente, sujeto
a un impuesto del 15.0 % 6 21.0 %; pagan una sobretasa, exen

ta del impuesto.

En dep6sitos de bonos financieros a 6 meses con pa
go mensual de intereses y un minimo de 1/4 de millén de pe-

sos, con rendimiento fijo del 9.0 %.

CERTIFICADOS F INANCIEROS

Son emitidos por las sociedades financieras, gene-

ralmente se expiden en forma nominativa con rendimiento fijo,
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pero en funci6tn del tiempo de su vencimiento. Actualmente se
encuentra limitada su emisi6n a mads de 5 afios y circulan emi
siones anteriores al 18 de julio de 1973, con plazo de 2 a 5
afios y tasas brutas de 9.625, 9.750, 9.875, 10 %. No gozan -

de sobretasa.
CERTIFICADOS DE PARTICIPACION

Los emiten sociedades fiduciarias y representan -
una parte alifcuota de los beneficios, derechos y bienes de -
cualquier clase que tenga el emisor en fideicomiso revocable,
Pueden ser ordinarios e inmobiliarios, nominativos y al por-
tador. E1 interés que reditian puede ser fijo o variable,

de acuerdo a las condiciones que se estipulen en el contrato

respectivo.
BONOS DEL AHORRO NACIONAL

Los emite el Patronato del Ahorro Nacional, son no
minativos o al portador; su rendimiento es de 7.1763 % anual,
capitalizable trimestralmente, por lo que duplican su valor
a 10 afios; pero se recompra‘n a su valor capitalizado y libre

de impuesto.
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CERTIFICADOS DE PARTICIPACION INMOBILIARIA

Los emite el Banco Nacional de Obras y Servicios -
Pablicos, con derecho a una parte alfcuota de las utilidades,
beneficios o derechos que tenga en fideicomiso irrevocable el
emisor; pueden ser nominativos o al portador y gozan de la re
compra. EI interés que reditdan puede ser fijo o variable, -

de acuerdo a las condiciones que se estipulen en el contrato

respectivo.

Se ha observado que en la practica se consideran -

titulos de renta fija con rendimiento del 9.0 % anual, paga-

dero trimestralmente.

BONOS HIPOTECARIOS

Las emisiones de bonos hipotecarios que se llevan
a efecto en el Banco Nacional de Obras y Servicios Pablicos
se diferencian del resto de los bonos de este tipo, por la -
tasa de interés que pagan. En la actualidad las emisiones -
son del 5,0, 7.0 y 8.0 % anual. Se gravan las tasas sefala-
das por la Ley del Impuesto sobre la Renta; los del 5.0 y --

7.0 estan exentos del gravamen y los del 8.0 % si se gravan.
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CERTIFICADOS DE INVERSION

Los emite el Banco Nacional de Obras y Servicios -

Pablicos, de acuerdo con la Ley Organica que lo rige. Pueden

ser nominativos o al portador, con un rendimiento bruto detl

9.0 ¥ mas una sobre tasa exenta de impuesto, pagadero bimen

sualmente y su plazo es de 10 afos.

Nacional Financiera emite una serie de instrumen-

tos de captacidén para el mercado nacional, entre los que se

encuentran:

TITULOS FINANCIEROS:

Se emiten conforme a la Ley Organica de la institu

cién; son nominativos o al portador a un plazo de 5 a 10 -

afos amortizables mediante sorteos anuales, semestrales o -

en un solo pago. Su rendimiento es fijo al 9.0 % ma&s una so

bre tasa exenta del impuesto, es pagadero mensual o trimes-

tralmente; la Gltima emisidn fue por 1,000 millones de pesos

a un plazo de 5 afios. Su liquidez esta respaldada por la re

compra.
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CERTIFICADOS DE PARTICIPACION

Se emiten de acuerdo a la Ley de la institucién,
Existen en circulacién varias series del 5.0 ¥y 8.0 % con
un plazo para amortizacion indefinido. La altima emisidn se
flot6 en marzo de 1976 al 8.0 % a plazo indefinido por 1,000
millones de pesos. Ademas, un fideicomiso con esta institu-
ciéon (FONATUR) hizo una emisién por 350.0 millones de pesos
a una tasa del 14 % a un plazo de 8 afos. No se compensan

con sobretasas y estan exentos de gravamenes. En rigor son

titulos destinados a inversiones institucionales.

BONOS FINANCIEROS

Su emisi6bn es acorde a la Ley Organica de Nacio-
nal Financiera y sus caracteristicas son semejantes a las de
los certificados financieros, es decir, que se expiden en -

forma nominativa con rendimiento fijo, pero en funcion del

tiempo de vencimiento. Se gravan en 15.0 ¥y 21.0 % y no go

zan de sobretasas.

Otros instrumentos que ha emitido 1a institucioén

son: certificados de co-propiedad industrial y obligaciones,.
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Como se menciond al iniciar el presente apartado,

el sistema financiero cuenta adem&s con otros instrumentos -

captadores de ahoriro que se operan en el mercado de dinero

entre los que destacan el pagaré y la letra de cambio. Tam-

bien se consideran como fuente de recursos financieros .las

cuentas de cheques, los depdsitos bancarios, los contratos -

de mutuo con intereses y los recién creados certificados de

depbsi to.
Los mas significativos por el monto de recursos -

captados son: el pagaré, los certificados de dep6sito y el

mutuo con intereses. Los dos primeros instrumentos, a par-
tir del dia 10 de agosto de 1976 por disposici6én del Banco
de Mexico aplicaran nuevas tasas de interés, siempre y cuan-

do, en ambos casos, se trate de nuevas inversiones y en mone-

da nacional, como a continuaci6tn se menciona.

PAGARE DE FINANCIERAS

Todos aquellos menores al millén de pesos pagan

una tasa neta, tratadndose de personas fisicas de 11.25 % pa-

ra personas morales el rendimiento bruto es de 11.00%. Cuan

do dichos pagarés son por un millén o mas, los rendimientos

alcanzados son de 12.75 % vy 12.00 % para personas fisicas y

morales respectivamente. E1 pago de intereses es mensual y
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las personas morales no tienen derecho a participar del bene

ficio de 1a sobretasa.

CERT!FICADOS DE DEPOSITO
Son depésitos cuya tasa de rendimiento varfa en --
a 3 meses cuyo mon-

funcién del monto y tiempo del depdsito;
redi tdan

to fluctda entre $100,000.00 a menos de un milloén,
un interés del 8.5 ¥y 9.0 % segun la tasa de impuesto que -
por mas de un millén de pesos;

10.25 ¥ y 10.60 %; cuando la in

se elija (alta o baja); y a 6

meses el rendimiento neto es

version es mayor al millébn de pesos es de 12.0 %y 11.45 % -

con tasa alta o baja de impuesto respectivamente.

Para las personas morales las tasas son de 9.25,

10.50 y 11.25 gravandose a las tasas normales del 15.0 % vy -

21.0 %,

MUTUO CON INTERESES

El mutuo es un contrato translativo de dominio, pe

ro la propiedad se transmite por efecto del contrato, y pue-

de ser mercantil o civil; sera& mercantil conforme el artfcu-

lo 358 del C6digo de Comercio, ésto es cuando las cosas, ob-

ieto del contrato se destinen a actos de comercio o bien cuan

do los contratantes sean comerciantes.
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El mutuo puede ser simple o con interés, segdn sea
gratuito u oneroso. Se advierte que como interés maximo, -
que puede pactarse en los contratos de mutuo es el 13.0 %.
Ademas, a partir del 10 de agosto del presente afio, el sistg

ma bancario mexicano cuenta con nuevos instrumentos de capta

cién de recursos del puablico.

Lo esencial, entre las medidas adoptadas, es el -
ofrecer al inversionista la posibilidad de optar por exten-
der el plazo de sus depdsitos de 3 a 6 y a 12 meses y otros

a plazo ampliable de 6 a 12 meses con rendimientos mas eleva

dos y bonificaciones especiales.

Una de las principales caracteristicas de estos --
instrumentos es que al vencimiento de cualquiera de los pla-
zos mencionados, menos el Gltimo, el ahorrador puede optar -
por continuar con su inversiotn, En este caso, recibird una
tasa de interés superior en el perfodo subsecuente y, adema&as

un diferencial por el lapso o los lapsos ya vencidos.

Estos nuevos instrumentos seran utilizados por las

sociedades financieras y por las sociedades de crédito hipo-

tecario,
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Por lo anteriormente expuesto se observa, que los

rendimientos netos de los diferentes instrumentos descritos

presentan poca diferencia absoluta; de tal manera los rendi-

mientos estan en funcidén del total de los montos invertidos

y de la oportunidad de capitalizarlos.

Referente a la conservacibn del valor, ninguno tie

ne ventajas, ya que todos se ven afectados por el aumento en

el nivel general de precios en el mercado de bienes y servi-

cios. Esta pérdida de valor es irreversible, a menos que se

registraran cotizaciones bajo par y las ganancias de capital

fueran mayores que las tasas registradas por los aumentos de

precio.



3.- EL CREDITO DEL SISTEMA BANCARIO

ZAR I

El estancamiento de la producci6bn, la persistente

inflacion, el creciente desempleo y enormes déficits en la ba
lanza de pagos, han caracterizado la economfa en los Gltimos
afios, ademas de otras tantas situaciones adversas a nivel in-

ternacional. A pesar de ésto, la economfa nacional logréo -
mantener su crecimiento a8 tasas satisfactorias pero menores a
las obtenidas afios atras; asf, el producto interno bruto a -
precios constantes aumentd en 1973 7.6%, en 1974 en 5.9 % vy

en 1975 la tasa fue de 4.3 %.

La p-olitica a seguir por las autoridades monetarias
a ralz de la situaci6bn imperante y con el fin de controlar en
ciert~a medida la inflacibn es el suministrar crédito hacia ac
tividades de mayor prioridad y una mayor canalizacion de recur
sos al sector pablico, a la vez que dotar al sistema bancario

de nuevos instrumentos de captaci®tn de ahorro.

En cuanto a los créditos con mayor significacién -
se encuentran: el Crédito Refaccionario que generalmente se
otorga a los sectores relacionados con la producci6tn (indus-
trid, agricultura, ganaderfa) y quedan garantizados sobre --

bienes muebles e inmuebles del deudor; su contratacibdbn es a
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un plazo de tres, siete y 10 afos, su tasa de interés es de

16 %, pero varfa si se utilizan recursos de los Fondos de Ga-

rantfa.

Créditos de Habilitacién o Avio. Estos créditos
principalmente se destinan a cubrir el '"costo primo de fabri-
cacion', cuando se otorga al sector industrial; en la ganade-
rfa se dirige a la compra de ganado, forrajes, etc.; en la a-
gricultura se aplica para la compra de semillas, fertilizan-
tes, compra de refacciones y reparaciones de maquinaria agrf-
cola. Se garantizan mediante hipotecas sobre inmuebles; el
plazo de amortizacitn es hasta de tres afos; en realidad, -
éstos fluctGan entre trece y dieciocho meses; el tipo de in-

terés varfa de un 14 % a 16 %, reduciéndose cuando los bancos

redescuentan con los Fondos de Garantfa.

Crédito Hipotecario Industrial. Este tipo de cré
dito se canaliza hacia el fomento de actividades de la -empre
say al pago o consolidaci6tn de pasivos; el plazo fluctaa en-

tre cinco y diez afios; la tasa de interés es del 16 % sobre

saldos insolutos.

Por otra parte, desde 1974 las sociedades financie-

ras y los bancos hipotecarios pudieron captar recursos a tra-
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vés de los '"certificados de depbsito bancarios''con vencimien-
to de tres a seis meses y de doce a veinticuatro meses con -
tasas, de acuerdo al plazo y monto, a nivel competitivo inter

nacional y transferibles excepto a instituciones de crédito.

Las medidas a 'optadas de caracter monetario permi-
tieron aumentar la captacion de recursos por parte del siste-
ma bancario e incrementar el crédito. E! crédito a la indus
tria creci® en forma extraordinaria en los UGltimos afios. En-
tre 1970 y 1974 el credito bancario recibido por la industria
aument6 a una tasa anual del 14 % y durante los tres primeros

trimestres de 1975 el financiamiento crecid en 26 %.

En rigor, los recursos financieros captados por el
sistema bancario ascendieron al terminar 1975 a 487,669.6 mi-
llones de pesos, registrando un incremento con respecto a --
1974 de 98,604.6 millones, es decir, el 25.3 % y al terminar
el séptimo mes del afio de 1976 se computaron recursos por =--
535,157.4 millones representando un incremento absoluto de -

47,487.8 millones de pesos respecto al afio anterior.

E1 financiamiento otorgado por el sistema bancario

hasta el mes de julio de 1976, registr6 un saldo de 545,163.9
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la de diciembre de 1975, por - -
De 1974

millones, cifra superior a

63,632.3 millones, cuando se registraron 481,531.6.

a 1975 el financiamiento se increment6 en 102,785.4 mi llones.

El Banco de México canalizd recursos adicionales

al crédito en 1975 por 41,081.6 y en el perfodo correspon-

diente a los primeros 8 meses de 1976 fue por 23,773.8 millo

nes de pesos. Los otros bancos nacionales reportaron 35,782.8

sefalado de 1976.
cifras de 25,831.0

en 1975 y 30,260.1 millones en el perfodo
A los bancos privados correspondieron las

y 15,977.4 respectivamente.

Por otra parte, destacan los recursos que se cana-

lizan institucionalmente a la inversi®n en valores y por --

otra los recursos que captan los bancos a través de sus ope

raciones pasivas. Por este Gltimo concepto los bancos na-

cionales y privados al terminar julio de 1976 mantenfan una

deuda de 146,892.3 millones de pesos; entre 1974 y 1975 la -

deuda bancaria representada por valores de renta fija pas6

de 102,912.3 millones a 133,903.4 millones de pesos, repre-

sentando un incremento del 30.11 %. En cuanto a la inver-

si6bn en valores de origen bancario, los bancos nacionales y

privados (incluyendo al Banco de Mexico), habfan revertido

al propio sistema, al adquirir valores de otras institucio-

nes 10,362.4 millones en 1975 y para agosto de 1976 la cifra

era de 8,261.5 millones de pesos.
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Dentro del mercado de valores, el Gobierno Federal

ocupa un lugar preponderante como demandante de recursos fi-

nancieros como 1o sefiala la cifra de la Deuda Interna Guber-

namental Titulada en Valores de Renta Fija, la que en 1975 -
ascendfa a 172,026.2 millones y en agosto de 1976 a 190,633. 1

millones de pesos. Con excepci6bn de 13,914.0 v 14,916.2 mi -

liones, que en 1975 y parte de 1976, poselanotros inversionis

tas, el resto se encontraba en poder del sistema bancario;

una mayor proporcidon en el Banco de México, que mantenfa - -

125,904. 1 millones en 1975 y 127,017.6 millones en 1976, los
bancos privados registraban en su cartera 27,621.4 millones

y 41,330.7 millones de pesos para los afios indicados.

Los recursos que canalizan los bancos privados y na
cionales a la inversién en acciones tambfen es significativa,

ya que para 1975 dicha inversi6bn alcanz6é la cifra de 14,077.5

mi!lones.

Los bancos también canalizan recursos financieros

hacia el sector de las empresas, las que concurren al merca-

do de valores, con la emision de obligaciones, ademas de sus

acciones. En el afo de 1975 el saldo de la deuda de las em-
presas representada por obligaciones fue de 7,389.0 millones

de pesos, cifra que se integraba por 2,872.2 millones de pe-



82

sos correspondientes a la deuda de empresas privadas y 4,5168
millones de pesos de las empresas de participaciébn estatal; -
al terminar agosto de 1976 la deuda de las empresas privadas
era de 2,984.6 millones de pesos y la de empresas de particl
pacion estatal 4,606.3 millones. E1 sistema bancario en 1975
tenfa invertido en obligaciones 5S46.4 millones de pesos, ci-

fra que para agosto de 1976 se incrementé en 125.3 millones

al pasar a 671.7 millones de pesos.

Otros inversionistas institucionales que completan
el cuadro del mercado de valores y gque actaan en forma signi
ficativa con sus operaciones, lo son las compafifas de segqu-
ros y las sociedades de inversidn que canalizaron recursos -
hacia el mercado en 1975 alrededor de 8,048.2 millones de pe
sos. ODentro del sector piblico se localizan ademas importan
tes inversionistas como el Instituto Mexicano del Seguro So-
cial y el Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los
Trabajadores del Estado que cumplen una funcién econbmica al
asignar recursos provenientes del ahorro de los trabajadores

a la inversion en valores de renta fija.

El1 Patronato del Ahorro Nacional promueve el aho-
rro 4el pequefio y mediano inversionista colocando 'Bonos del

Ahorro Nacional', cuyo producto transfiere al Banco Central,
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el gue probablemente lo destina a la adquisiciétn de valores

industriales y gubernamentales, por lo regular de renta Fija.



Capitulo 11l

EL MERCADO

DE VALORES

l.- LOS VALORES

Los tftulos de crédito invariablemente representan
deudas y la forma en gque estas se convienen permite diferen-
ciar entre un tftulo de crédito y otro que adquiere la cate-
goria de valor. Esta categorfa también permite diferenciar
el crédito entre dos entidades y el crédito colectivo; de --
ah! que su emisi6bn sea en ''serie o en masa'" y numerada, lo -
aal facjlita captar recursos de ahorradores dispersos y en

cantidades diversas para hacer un gran monto que se utilice

en forma mas econbdmica.

Los valores dan ciertos derechos a sus poseedores,
los cuales deben estar impresos en los tftulos denominandose
les derechos de literalidad; adem&s gozan de autonomia e in-
corporaciébn, por lo que el artfculo V de la Ley General de -
Titulos y Operaciones de Crédito los cénsidera cosas mercan-

tiles. EV valor de estos tftulos puede ser: maltiplos o sub

miitiplos de cien.
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Los valores se pueden clasificar atendiendo a su -
rendimiento, en dos clases: a) de renta fija y b) de renta
variable. Los valores de renta fija representan un pasivo -
para las entidades que los emiten y un activo para las que -
los poseen. Los tftulos de renta variable son parte del capl
tal de las empresas o sociedades y su rendimiento fluctuara
de acuerdo con las ganancias de los mismos. A los primeros

pertenecen los bonos, obligaciones, cédulas, etc., a los se-

gundos pertenecen las acciones.

A. VALORES DE RENTA FIlJA

Respecto al orfgen de su emisiétn los tftulos pue-
den ser puablicos o privados, segtn quien se haga responsable
del pago del principal y sus intereses; los pablicos estan -
encaminados a servir como fuente de recursos destinada gene-
ralmente a8 obras de infraestructura y como instrumento de po
Iitica monetaria. Los privados tienen como fin primordial -
el financiamiento de las empresas y otros sectores econbomi-
cos y como en el caso de las obligaciones y algunos bonos,

también se utilizan para efectos de control monetario.

Otra clasificacidén que se usa en nuestro medio pa-

ra distinguir los valores, en lo que se refiere a su proce-
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dencia y que en realidad es menos formal. Asf los valores -
pueden ser: a) valores gubernamentales b) valores bancarios

y ¢} valores industriales.

Esta clasificaci6bn se encuentra en las estadfisti-
cas del Banco de México, de 1la Comisidtn Nacional de Valores

y de 1a Comisi6én Nacional Bancaria y de Seguros.

A fin de ser mas explicitos conviene hacer las ob+
servaciones siguientes: E1 Banco Central en su memoria anal
y en su revista mensual presenta en la 'circulacioétn de valo-

res de renta fija'", la siguiente clasificaciébn. (cuadro !1)

En una informaci®én mas amplia y donde se contem-
plan ademds de los valores otros activos fimncieros el Ins-
tituto Central presente la clasificacidon siguiente. (cuadro
111)

La clasificacion de la Comisi6tn Nacional de Valo-
res difiere, aatn cuando no en forma sustancial de la del Ban
co Central, porque solamente contempla el monto real de la -~
deuda por emisor y origen, y considera en estricto sentido, a
los titulos de crédito emitidos en serie o en masa; clasifica

las obligaciones de acuerdo con el sector que las emite., (cua

dro 1VY,



B. VALORES DE RENTA VARIABLE

Por lo que a las acciones se refiere no existe una
clasificacibn precisa que no sea la legal, porque por lo re-
gular, se clasifican de acuerdo con la actividad de las em-
m%sas.‘las acciones desde el punto de vista legal son las
siguientes: a) ordinarias o comunes; b) preferentes; ¢) no-
minativas; d) portador; e) pagaderas y f) liberadas. No obs
tante, existe una gama muy amplia de clasificaciones que van
de lo escueto @ lo sofisticado, se presenta la que senala -
Joaqufn R. Rodrfiguez, en su libro de Derecho Mercantil, por

considerarse la mas ilustrativa. (cuadro V)

Serfa prolijo explicar todas las caracterfsticas
de cada una de las acciones, pero si debe distinguirse entre
ellas, porque en un momento, a cada una corresponden diferen
tes derechos en cuanto a las obligaciones de la empresa. ET1
derecho econdbmico mas significativo, por ejemplo, es el de -
la participaci6tn en las ganancias, y este difiere entre una

acciébn ordinaria y una preferente.

La Ley para Regular la Inversioéon Extranjera y Pro-
mover la Inversion Mexicana obliga la capitalizaci6tn de em-

presas con acciones nominativas, las que pueden ser preferen
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tes u ordinarias, auan cuando en el orden econ6tmico ésto es -
relativamente importante, en cuanto a dividendos se refiere,
no asf por lo que toca a la participaciébn del capital extran

jero en la participaciétn de las empresas.

Para efectos estadisticos, la Bolsa de Valores cla
sifica @ las acciones por su emisor en dos rublos generales:
al "Acciones bancarias, fianzas, seguros y sociedades de in-
version'' y b) " Acciones Industriales, comerciales y de ser-
vicios!". En informaci®n mas precisa sefiala las acciones por

tipo de banco y otros intermediarios financieros.

Almacenadoras
Bancos de Capitalizacion
Bancos de Depébsito
Instituciones Fiduciarias
Instituciones Hipotecarias
Acciones de : Instituciones Financieras
Instituciones Nals., de Crédito
Sociedades de Inversioén
Instituciones de Seguros
Instituciones de Fianzas

Las acciones de empresas neo financieras las concen
tra como se indicd en temas anteriores en tres grandes secto
res: Industrial, comercial y de servicios. Los registros es
tadisticos de la Comisibébn Nacional de Valores agregan las mi

neras y con propébsitos de informacidon financiera al de las -



89

empresas Iinscritas en el Registro Nacional de Valores e In-

termediarios, distingue diecisiete ramas de actividad econ®6-

mica.

En el mercado las transacciones se efectidan casi -
en su totalidad con acciones ordinarias y en minima propor-
cion con preferentes, tanto nominativa como al portador. Tam

bién se negocian ''cupones'" y ''certificados provisionales' de

las mismas acciones.

En este mercado la demanda la constituyen el go-
bierno, inversionistas institucionales, las empresas y par-
ticulares; la oferta también esta dada por los mismos secto-

res mencionados. El exterior se considera también como una

fuente importante de recursos.



2,- MERCADO PRIMARIO

En rigor poco se ha escrito sobre el mercado prima

rio de valores. Para los valores de renta fija el mercado

primario corresponderia a las ventas (o compras) que se efec

ttan en el mostrador de las instituciones por primera vez,

es decir cuando se colocan las emisiones. Para las obliga-

ciones emitidas por las empresas en estricto sentido seria

aguel en que se colocan en firme las emisiones, no cuando -

los tomadores las venden.

Por el lado de las acciones la situacidn es total-

mente distinta: al constituirse las sociedades de hecho es-

tdn actuando, con la suscripcidn del capital, en el mercado

primario y lo mismo acontece con los aumentos de capital. En

este orden se describe un mercado muy particular y dificil

de identificar, por ser privado y este supuesto no se da en

la teorfa econdbmica; en realidad no hay una sucesion de ofer

tas y demandas ni una serie de alternativas en los precios,

por lo que las limitaciones son maydasculas. Cuando las ofer

tas son pablicas, por lo regular se usa un intermediario fi-

nanciero o la bolsa misma aGn cuando esto Gltimo no es lo co

min,
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Este mercado generalmente se confunde con el 1lama

do "Over-the-counter', pero la verdad es que en é&ste se ope-

ran valores de segunda mano, por lo que es mucho mas amplio.
En los Estados Unidos por ejemplo se indica que, para 1971,
habfa "listadas' en la Bolsa de New York, 3,000 emisiones, -
en tanto gque en el '"Over-the-counter" se cotizaron 30,000.
Sin embargo, por analogia se puede entender el mercado prima
rio como el "Over -the -counter! guardando las proporciones y

ast se hace.

Hablar de operaciones fuera de bolsa implica que -
se estd actuando en el '"Over -the counter'" porque este merca-
do, cuando menos en Estados Unidos, estd bastante organizado
y en é] actaan los propios agentes de l1a Bolsa. La diferen-
cia fundamental es que la bolsa es un mercado de subastas o
remates, en tanto que en el "Over-the-counter" no se presen-
ta esta oportunidad, pero los vendedores y compradores estan
informados de los precios casi en forma instanténea por to-
dos los medios y por un sistema automatizado de cotizaciones
que reciben cerca de 9,000 asociados a la NASDAQ (National -
Association of Securities Dealers Automated Quotations Sys-
tem). El "Over-the-counter'" facilita "la distribuci6n ini-

cial de las nuevas emisiones incluyendo los bonos del gobier
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no, municipales de corporaciones, bonos extranjeros, accio -

nes de bancos, seguros y sociedades de inversion' (1).

Los intermediarios en este mercado son los agentes
que actlan por terceros, comprando y vendiendo (Broker) y lo
que actGan comprando o vendiendo por su cuenta y riesgo (Dea
ler). Los dealer son la columna vertebral de el '""Over-the-
counter'", mantienen la constancia privada y colectiva del‘mei
cado, lo desarollan, fomentan la inversiébn y se especializan

en los papeles m&s adecuados para sus clientes.

En el mercado nacional con su aparente y larga tra
dicion las cosas son otras y poco se puede decir sobre la o-

portunidad del mercado primario.

Antes, es oportuno sefialar que el mercado de valo-
res es un concepto mas amplio y que a la vez que incluye al
mercado libre o primario también abarca al mercado en bolsa,
pero no obstante su amplitud no es mas que 'aquella parte -
del mercado de capitales que comprende las operaciones que -

se realizan mediante la transacciétn de tfitulos valores'" (2)

(1) Commodity Research Pub. C. UNDERSTANDING The Over the -
counter. Securities Market. New York 19/1.

{2) Gutieérrez Sotelo Jorge. "Titulos Valores en México'.
Tesis 1963. Escuela Nacional de Economlia. UNAM.
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Es indudable que el mercado de valores primario -
queda comprendido en la definici®n anterior, si se entiende
como la colocaciébn y distribucién de los tftulos nuevos, es-
to es, recién emitidos. E1 precio siempre se conoce como el
de colocacidbn en el mercado y es resultado de la oferta y de
manda de los titulos para lo cual resalta la figqura del in-
termediario o colocador que en Gltima instancia es el respon
sable de la captaciébn ré&pida de los recursos. Cuando las -
emisiones son cuantiosas se forma un 'sindicato'" colocador,

lo que trae ventajas por la rapidez con que se venden los tl

tulos.

Hasta finales de 1974 el mercado libre oper6 en Mg
xico sin mayor vigilancia, ya que no habfa organismo que se
encargara de eso, y si existfa alguna Ley o Reglamento no se
utilizé6. La Comisién Nacional Bancaria y de Seguros, sola-
mente inspeccionaba y vigilaba en lo relativo a los valores
de renta fija, emitidos por los propios bancos, pero cuando
éstos hacian las veces de colocadores o 'sindicatos! no se -
encontrdé referencia. Por parte de la Comisi6tn Nacional de -
Valores, si bien se concedfan autorizaciones para ofertas se
cundarias, nada se hacfa para conocer las nuevas colocacio-
nes, (en lo referente a colocaci6n de obligaciones, la auto-
rizacion de la emisibn se concedfa pero no se vigilaba el -

mercado ni el destino de los fondos; la dnica forma de con-
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tacto era a través de la permanente estadistica que se exi-

gla a los representantes comunes).

Para 1975 al expedirse la Ley del Mercado de Valo-
res, que de hecho da& lugar a una nueva estructura y pone las
bases de un moderno mercado de valores el legislador nada hj
zo para considerar el mercado libre o primario. &1 problema
solamente se relacion® con la oferta publica, cuando cada --
afio en promedio en los altimos cinco anos, el valor de los -
capitales de las nuevas empresas constituidas como socieda-

des anébnimas, en el Distrito Federal, asciende a 11,511.1 mi

1lones de pesos.

Frente a esta realidad poco se podra hacer para de
sarrollar un mercado primario porque, por otro lado se suje-
ta a los bancos para gue operen a través de una casa de bol-
sa , y de éstas no se tiene experiencia. Ademas no se deli-
mitan los campos de accién entre 1la Comisi6bn Nacional de Va-
lores, por lo que a las acciones se refiere, y el de la Comi-
sion Nacional Bancaria y de Sequros, por el papel bancario;
la coordinaci6tn no existe y la intermediaci6bn concesionada -
por los dos organismos se complica cada vez mas llegando ya a
una situacién critica. Las instituciones de crédito en sus

operaciones pasivas, cuentan con intermediarios o comisionis
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tas que también son agentes de valores y al observarlos en -
su total magnitud, sus funciones se sobreponen y confunden.
Para que se desarrolle un mercado de valores integral, se re
quiere un amplio y vigoroso mercado primario gue sea la prue
ba de las acciones de crecimiento donde se puedan financiar
proyectos de gran envergadura que se requeriradn en el futuro;
para ello se debe reformar la estructura actual, ya que per-
mite la concentracidon del capital monopolista en grupos in-
dustriales, y limita el libre acceso de capitales modestos a
la propiedad empresarial cuando menos, y no los resaga al -

grado de prestamistas y no de copropietario de la empresa.

Para concluir a manera de repaso indicaré que el -
mercado primario también se conoce como '"libre" y como '‘fue-
ra de bolsa'"; que son muchas las analogfas con el "Over-the-
counter" de los Estados Unidos; que si éste por el valor de
operaciones es m&s importante que las bolsas, no lo es tra-
tdndose solamente de acciones y que, en el caso de México,

su desarrollo est& 1limi tado.

En efecto, la colocacién de nuevas emisiones de -
acciones se realiza en privado, sobre todo cuando las empre-
sas también son nuevas, lo que posteriormente dificulta su -

apertura. En los valores bancarios su venta primaria se efec
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tta en el mostrador y por su mecénica de emisibébn-circulacion,

lo mismo acontece con las obligaciones.

Para que un valor circule en el mercado de valores
nacional se requiere cumplir los requisitos de Ley que indi-
can que oferta publica es "la que se haga por algin medio de
comunicaciébn masiva o a persona indeterminada para suscribir,
enajenar o adquirir valores'; para configurar el mercado se -
requiere de la intermediaci6bn que tratandose de valores se en
tiende cuando son habituales las '‘operaciones de correduria,
de comisiobn u otros tendientes a poner en contacto la oferta
y demanda de valores" pero, '"s6lo podréan ser materia de - -
oferta pablica los documentos inscritos en la secci6tn de va-

lores'", del Registro Nacional de Valores e Intermediarios (3).

La ley del Mercado de Valores considera que los a-
gentes de valores con caracter de sociedad antnima pueden --
realizar operaciones por cuenta propia, pero condicionadas a
disposiciones poco reales en un mercado donde la dinadmica es
la caracterfstica, por lo que serfa absurdo pensar tan siquie

ra en semejanzas entre los 'dealers! y estos agentes, y menos

cuando s6lo pueden operar acciones inscritas en la Bolsa.

3) Articulos 2- y 4= de la Ley del Mercado de Valores, del Re-
gistro Nacional de Valores e Intermediarios.



3.- BOLSAS DE VALORES

A. PANORAMA GENERAL

Como ya se mencion®, las operaciones con valores
se realizan basicamente en dos mercados: dentro de bolsa y
fuera de ella (Over-the-counter market). El prop6sito funda-
mental de ambos mercados, asf como las funciones que desempe-
fian son simi lares; ambos estdn encaminados a la obtencidtn de

recursos financieros, mediante la venta de valores.

El mercado de valores, por consiguiente, sefiala NG-
fez Lagos, 'abarca dentro de sus contornos a todos los compra
dores y vendedores de valores mobiliarios ..... el mercado
de emisiones, que comprende las relaciones entre las entida-
des pablicas o privadas que emiten, que crean nuevos titulos
y los suscriptores que entregan su dinero; la bolsa que es -
el centro de contracciédn de los valores, que se hallan en --
circulacion; y, por Gltimo, las compraventas de valores no ad
mitidos a cotizaciébn oficial, que son una parte del mercado
de valores en su aceptacidn mas amplia, pero que no constitu
yen por sf un mercado unitario. Corrientemente, se jdentifi

can los términos mercado de valores y bolsa, y con esta deno
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minacién se indica genéricamente el ambito en el gue se rea-
lizan operaciones sobre valores cuyas empresas se hallan ad-

mitidas a cotizacibn oficial, ya sean suscripciones o compra

ventas " (4 ).

Asi, por '"bolsa' en su acepcibn méas general, puede
designarse el lugar de contrataci6n, donde se hacen ciertas
operaciones comerciales. Estas se diferencian de otros mer-
cados en que en ellas se realizan las operaciones sobre mues
tras, tanto en valores como en mercancfas. En cambio, en --
los mercados, la contratacion se realiza solamente sobre mer

cancfas y con ellas a la vista.

Las Bolsas de Valores caracterizan los lugares es-
pecificos, donde se efectuan transacciones comerciales con -
valores. '"Como antecedente mas remoto de las bolsas, se se-
fialan las primeras reuniones de comerciantes de la antigue-
dad; mercados cotidianos o peritdicos que constituyeron las
primeras manifestaciones de traficantes con incipiente orga-
nizacion' ( 5). De esta manera, las bolsas fueron reempla-
zando poco a poco a las ferias, las que habfan sido los cen-

tros de comercio mas importantes.

(4) Nafhizz Lagos José Manuel. Iniciaci6bn a la inversidn en
Bolsa.6 Editorial Cientifico-médica. Barcelona 1962,
Pag. 5

(5) "Que es l1a Bolsa de Valores?",., pPublicacioén de la Bol-
sa de Valores de Mexico, S. A, de C. V. Pag. 1
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Asi, las bolsas "surge en la historia del trafico
mercantil, cuando puede sustituirse, gracias a la concentra-
cion de oferentes y demandantes, el procedimiento de subasta
en el que toman parte un solo vendedor y varios o muchos com
pradores, por el sistema de subasta maltiple en el que inter

vienen varios o muchos compradores y vendedores'" ( 6).

La funci6n de las bolsas ha variado en el transcur
so del tiempo; er sus comienzos, servian para la transaccién
de las diversas clases de mercanclias; mads tarde se convirtie
ron preponderantemente en el mercado del capital ficticio.
Esta transformacidn tuvo lugar, a rafiz del desarrollo de las
sociedades anébnimas, por la penetracibdbn cada vez mayor de -
las asociaciones de capital en las diferentes ramas de la ac
tividad econtmica. En tiempos remotos, '"los primeros valo-
res que se negocfan son los vales, pagarés y letras de cam-
bio representativos de deudas contraidas por los mbnarcas pa
ra la financiacién de empresas polfticas y militares. Cuando
se crean las sociedades an6nimas, comienzan a ir adquiriendo
difusién las acciones y obligaciones emitidas por estas com-
pafifas, y as? las bolsas de valores van tomando su fisonomfa
propia como instituciones especializadas e independientes, -
aunque en algunos casos también albergan los mercados de di-

visas extranjeras, metales preciosos y algunas mercancias "

( 7).

(6 ) Nanez Lagos José Manuel. Op. cit. Pag. 57
(7) Nahez Lagos José& Manuel. Op. cit. P&ag.58
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“"En la actualidad, la Bolsa proporciona las condi-~-
ciones necesarias para que compradores y vendedores, de acuer
do con sus informaciones y deseos, determinen una valoracion
a sus transacciones y, en consecuencia se fije un precio a -

las operaciones!' (8).

En su aspecto econbmico puede estimarse que las bol
sas tienen por objeto canalizar el ahorro y ademas, posibili-
tar o facilitar la transaccié6n de toda clase de valores, libe

rando recursos que pueden ser reasignados a otras actividades.

Pérez Lopez sehnala que ''las bolsas hacen posible in
versiones por cortos perfodos, ya que muchos individuos y em-
presas tienen a la mano fondos que temporalmente no son reque
ridos, debido ya sea a variaciones estacionales del volumen -
de los negocios o a una atonfa general del comercio. Por vir
tud de un mercado organizado, estos fondos pueden ser inverti
dos en valores, con la seguridad de que en cualquier tiempo -
pueden ser reconvertidos a efectivo al precio corriente del -
mercado. En ausencia del mercado de valores, tales fondos -
permanecerfan ociosos o bien, depositados en bancos comercia-
les o de ahorro, donde su rendimiento serfa sustancialmente -

menor" (9).

(8] Nanez Lagos José Manuel. Op. cit. Pag. 18
(9) Perez L6pez Enrique. El Mercado de Valores. Nacional Fi-
nanciera, S. A. México 194/. Pag. 43
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Para observar las actividades de las bolsas no hay
ejemplo mads claro que el relativo a la Bolsa de Nueva York -

que a continuaciébn se describe brevemente:

La primera bolsa de valores de América, se estable-
ci6 en Filadelfia, en 1770 que para entonces era el primer -
centro comercial y financiero de los Estados Unidos. Allf se
localizaban dos de los grandes bancos, el Banco de Estados -
Unidos y el Banco de Norteamérica. En Nueva York también se
realizaban algunas transacciones con valores, pero su volumen
era pequefio y desorganizado. Las personas que se interesaban
en comprar o vender acciones, se congregaban bajo la sombra -

de un arbol de "Buttowood', para consumar sus transacciones.

El primer intento por organizar estas transacciones
fue en 1792, cuando un grupo de corredores optd por reunirse
para vender cualquier tipo de accién con una comisi6tn de menos
de un cuarto porciento. En los afios que siguieron, Estados -
Unidos experiment6é un rapido desarrollo econdmico que se refle
j6 en un incremento sustancial de las operaciones con acciones
y bonos; asimismo, el namero de personas interesadas en esta
actividad aument® considerablemente y en 1817 se constituy® -

formalmente 1a Bolsa de Valores de Nueva York.
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En las décadas siguientes se encontraban listadas -
en bolsa, acciones de bancos, de compafifas constructoras, ca-
nales, ferrocarriles e industrias, etc., es decir, las compa-
fifas de las ramas de actividad econ6tmica mas importantes del
pals en aquella época. En rigor las acciones de compafifas fe
rroviarias mantuvieron el control hasta las primeras décadas
de) presente siglo y ya desde mayo de 1835 el Heraldo de Nue-
va York destaca su importancia cuando reportdé ventas de 3,631

acciones, de las cuales 3,160 eran acciones ferroviarias.

A rafz de la incertidumbre que prevaleci® en los -
afios siguientes, por la guerra civil, la depreciaci6tn de la -
moneda, etc., la especulaciétn no se dej6d esperar y en 1864 un
grupo de especuladores que no fueran admitidos como miembros
de la Bolsa de New York, formaron una asociacién mas liberal
llamada "Open Board of Brokers'. Al mismo tiempo se abri6 la
"Gold Exchange', cuyo fin era llevar a cabo transacciones con
oro, pero como se incrementara la especulacidtn, en grado sumo
el Congreso expidi6 una ley con el fin de frenarla, la que no
tuvo éxito y 1a instituciébn siguid® funcionando hasta 1877 afo
en que se disolvio. "Open Board of Brokers', operdé aisladamen

te hasta 1869, cuando se consolidd con la Bolsa de Valores de

Nueva York.
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Para 1866, existfa un gran ndmero de empresas que -
habfan crecido a rafz de la demanda de materiales bélicos y -
las acciones de estas industrias, junto con aquellas de las
compafifas ferroviarias, constituyeron las bases de una nueva
época para la Bolsa. Para 1873, la Bolsa de Valores de Nueva
York empez® a considerarse como una institucifén permanente, -
en los negocios de la naci6bn y como una institucién privada,
_operando principalmente como un ''mercado' para sus miembros y

en forma secundaria o indirecta para beneficio de la sociedad.

En la actualidad, la Bolsa de Valores de Nueva York
estd registrada como 'bolsa de valores nacional!, de acuerdo

con lo que prevee la regulacion de Bolsa de Valores.

E1l namero de miembros de la Bolsa, esta limitado por
su reglamento a 31,366. Anterior a 1929 el lfimite era de --
1,100. Unicamente pueden ser miembros personas ffisicas; sin

embargo, los miembros pueden asociarse como corporacion.

En tales casos, la corporacidon es conocida como '"mem
ber firm''. Para llegar a ser miembro regular de la Bolsa, -
existen dos pre-requisitos necesarios; en primer lugar, se de
be probar su elegibilidad; segundo, se debe arreglar el adqui

rir un asiento ('"seat'") vacfo. EIl precio de compra de un -
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asiento (''seat') es variable y alcanza precios hasta de - -
217,000 dolares. Ademéas el nuevo miembro debe pagar un dere-
cho inicial de 7,500 do6lares y el 1% sobre las comisiones que
gana en las transacciones de piso. Por altimo, debe hacer -
una contribucion inicial de 30 d6lares para ayuda de las fami

lias de los miembros acaecidos.

Las instrucciones que los inversionistas dan a los
corredores para comprar o vender valores se denominan "6rde-
nes”, Para llevar a cabo esta ''"orden se elabora un contrato
en el piso de remates liberando un namero de acciones por el

pago de una suma especifica de dinero.

La unidad base de las transacciones es de 100 tftu-
los y se le denomina "ro_und lot". Claro esta que existen mu
chas 6rdenes que involucran menos de 100 acciones que se cono
cen como "odd lot'. Es mé&s, American Telephone and Telegraph
Company, estima que éstas representan el 36.2% del total de -
6rdenes, en otras palabras, mas de 2 millones de accionistas
poseen menos de 100 acciones. Esta cifra demuestra la impor-
tancia de este tipo de accionistas, y a la vez sugiere que si

los corredores rehusaran este tipo de 6rdenes perderfan un -

buen ndmero de clientes.
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Por otra parte, las 6rdenes que llevan a cabo los -

corredores, pueden ser de tres tipos:

a) "Market order', Es aquella en la que se compran

o se venden inmediatamente, al mejor preéio obtenible.

b) "Limited order'". Se refiere a la compra o venta
de acciones a un precio especifico, o al mejor precio. Esta
orden es valida por el tiempo que especifique el cliente, que

puede ser por un dfa, una semana, un mes o cancelarse.

c) " Stop order'. Una compra en el mercado con es-
te tipo de orden se lleva a cabo, cuando el precio de una emi
sion se eleva un especificado nivel. Una venta se realiza -

cuando el precio de una emisidén declina a un nivel especifico.

Las 6rdenes de venta por parte de los clientes tam-
bién se pueden catalogar en '"long" o 'short'. EI1 primero se
refilere a una situacion en la cual el cliente posee las accio
nes que quiere vender. También se le conoce como ''comercio -

con margen' y supone, la adquisicidn de valores a crédito.

El derecho de vender en corto es 1imitado, tanto -

por la Bolsa como por la Comisi®én Nacional de Valores. A --
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esta practica también se le denomina "al descubierto'; éstas
se realizan generalmente en previsidon de una baja del precio
de mercado. La ventaja que se tiene al realizar este tipo de’
operacidn es el aumento de nimero de participantes que operan
en el mercado y reduce asf las fluctuaciones en los precios -

de las acciones,.

En general, estos dos tipos de operaciones "al mar-
gen" y al '"'descubierto'" ejercen dos efectos beneficiosos: en
primer lugar amplfan la posesién de valores aumentando la ca-
pacidad del pdblico para adquirir valores; en segundo, propor
cionan un mercado mas activo, reduciendo asft las fluctuaciones
de los precios. E1 llevar a cabo operaciones al descubierto,
también puede afectar al mercado en el sentido de propiciar -

la especulacio6n.

B. EVOLUCION DE LAS BOLSAS EN MEXICO

Las operaciones con valores en México, datan aproxi
madamente de 1880, afo en que se empezaron a negociar tftulos
de empresas pertenecientes a las ramas econbtmicas de mayor -
crecimiento de la época, entre las que se encontraban la mine
rfa, textiles y la industria del papel y ferrocarriles. Estas
transacciones se Jllevaban a cabo en forma rudimentaria, debi-

do a la falta de un mercado de valores organizado.
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Para 1887 se aprob6 el primer decreto para el esta-
blecimiento de una bolsa mercantil, pero no fue sino hasta -
1895, cuando inici® sus funciones, constituyéndose como socie
dad an6nima. A causa de su deficiente organizaci6n, las tran
sacciones que en ella se efectuaban se redujeron a su minima
expresion. y al ano siguiente la institucidn fue clausurada.
Para esta época, la bolsa no se consider6 como parte del sis-

tema de crédito.

Posteriormente se volvieron a hacer intentos para
consolidar 1la bolsa los que fueron indtiltes, ya que no fue -
hasta 1907, cuando quedd constituida la Bolsa Privada de Méxi
co, S, C. L., 1la cual, en 1910, se transform6 en Bolsa de Va-

lores de México, S. C. L.

Entre 1907 y 1933 existen documentos que sefialan el
interés del Estado por preservar este sector f‘inanciero. En
algunas ocasiones clausuraban y posteriormente se reanudaba -
la actividad con valores. Por ejemplo el decreto que prohibe
las operaciones de cambio del 31 de mayo de 1916 y publicado
en "El Constitucionalista' diario oficial del 6 de junio del
mismo afio, Venustiano Carranza decreta que ''queda prohibida -
la especulaci6n sobre monedas y valores al portador' y ‘'clau-

suradas hasta nueva orden las bolsas establecidas en la Repa
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blica", Sin embargo, el 18 de julio el '"Diario Oficial" pu--
blica un decreto donde se autoriza a reanudar las operacidnes
de cambio y permite la apertura de una bolsa de valores sena-
lando que '"'s6lo se autoriza la apertura de un establecimiento
de esa clase, en la ciudad de México" y que las transacciones
sobre acciones y tftulos al portador en la ciudad de México,

s6lo podran hacerse en el local que ocupe la bolsa de valores

autorizada por la Secretarfa de Hacienda.

Para 1928 bajo el régimen de Plutarco Elfas Calles,
el "Diario Oficial" publica el 12 de julio el decreto por el
cual, se sujetan las bolsas de valores a la inspeccion de la
Comision Nacional Bancaria y ademas, en el decreto del 16 de
enero de 1929, se faculta al Ejecutivo Federal para legislar
sobre instituciones de crédito se aduce el propo6sito esencial
que expreso® la Secretarfa de Hacienda en la 2a. Convencion Na
cional Bancaria, en retacio6on a "Yabrir cauces mas amplios para
el desarrollo del crédito, mediante la revision de las leyes
vigentes, con objeto de introducir en ellas las reformas que
la experiencia sefiale.... para lo que se hace necesario crear
el mercado nacional de valores y dar mayor movilidad a la ri-

queza representada por la produccién agricola e industrial'.

El '"Diario Oficial' de 20 de febrero de 1933 publica

el reglamento del capftulo Ill del titulo Il de la Ley General
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de Instituciones de Creédito; que sefiala la forma de organiza-
cion que debe tener la bolsa, habla de los valores que pueden
ser inscritos en ella, de sus operaciones y sobre su control

y vigi lancia.

Por todo lo anterior, bien puede tomarse de referen
cia el afio de 1932, para considerarlo el inicio de la vida -
bursatil en el Méx-ico moderno, ya que la lLey Bancaria de ese
afio permi ti® que en 1933 se condicionara -1a primera bolsa co-
mo un complemento del sistema bancario (que posteriormente 1i
mitarfa su desarrollo) con la idea de que, como dice la expo-
sicién de motivos, los 'bancos concentraron los recursos dis-
persos del publico por medios distintos al elemental y a menu

do inadecuado del depésito a la vista’,

Por su caracter institucional, probablemente, Reina
Hermosillo escribi® que la ''"Bolsa tiene como antecedente no =
precisamente los esfuerzos primitivos para operaciones bursa-
tiles como el de Trigueros, el del 1lamado establecimiento de
la viuda de Genin, ni el de Galapiz, ni el de Murgfa; sino su
forma mas directa, la Bolsa Privada de México, S. A., del Ca-
llején de la Olla, fundado en 1907" (10). Pero en realidad -

es que esta bolsa fue solo un buen intento pero como todos los

{10) Refna HermosiTTo Praxedes. E1 Certificado de Participacitn.
El Mercado de Valores. NAFINSA., No. / México 194/. Pag. 5
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anteriores frustado, ya que los valores y en general los nego
cios estaban sujetos a la dependencia econ6mica y si bien al-
gunas acciones ferrocarrileras, textiles y mineras se cotiza-
ban en Londres y Parfs, ello no es otra cosa sino la forma -
mas f8cil de captar capitales extranjeros y especular con - -
ellos, porque los compradores solamente recibieron deudas (in
crefblemente altas, ya que servian de gancho) de unas cuantas
empresas, y los resultados nunca fueron favorables ni para -
los inversionistas extranjeros (me refiero a los compradores
en bolsa), ni para el pals. Como dice acertadamente Lagunilla
lAarritu "E1 Porfiriato logr6 éxitos indudables en la propaga
cion de los valores mexicanos, pero los cargos por excesivos
pagos exteriores y la falta de ahorros b&sicos en el pals que
compraran las inversiones extranjeras, nacionalizando los ne-
gocios a través de nuestro mercado de valores, pusieron al -
pals al borde de la catadstrofe politica. La riqueza mexicana
fue enajenada sin compensaci6tn. E] cuento de hadas de nuestra
tradicion minera y las aspiraciones nacionalizadoras, ast como
los rendimientos pagados al exterior, hundieron al equipo de
autocracia ilustrada que gobernaba al pafs. El pals quedbd sa _

gueado y escasamente desarrollado’ (11).

{I1) TaguniTTa Tharritu Alfredo. La Bolsa en el Mercado de -
Valores de México y su ambiente empresarial |. 1895-1933,

Bolsa de Valores de México, S. A, de C. V. México 1973.
Pago 3’+o -



La idea de vigilar y regular el incipiente mercado
de valores no se pierde, continda vigente y en 1939 se con-
creta lo que debe considerarse el origen de la presencia del
Estado en la vigilancia del mercado al crearse una Comisibn -
Autbnoma, para autorizar la venta al publico de acciones y vi
gilar y hacer cumplir los requisitos establecidos para ello.
Posteriormente, en 1946 el Estado para proteger a los inver-
sionistas consideré necesario crear un organismo que vigilara
las empresas que emiten titulos para su venta y a efecto se -
publica en el "Diario Oficial'" de 16 de abril de 1946, el de-
creto del 11 de febrero, que crea la '"Comisi6n Nacional de Va
lores", ''decreto que escasamente regulaba la aprobaciéon de -
los tftulos que fuesen a circular en la Bolsa y los que se ne
gociaran en el mercado libre, el ofrecimiento de valores des-
tinados a venderse en el extranjero y la determinacién de los
valores que podrfan adquirir las compafifas de seguros' (12).
Ese organismo autbénomo se integra por un representante de ca-
da una de las siguientes entidades: Secretarfa de Hacienda y
Crédito Pablico, Secretarfia de la Economia Nacional, Nacional
Financiera, Banco de México, Comisi6tn Nacional Bancaria, 8ol-
sa de Valores de México, Banco Nacional Hipotecario, Urbano vy

de Obras Pdblicas y Asociacidon de Banqueros de México.

(TZ) Bernal MoTlina Julian. Din8mica de la Comisidén Nacional -
de Valores en el perfodo 19/70-19/6. Suplemento de Comer-
cio Exterior. Agosto 19/6. Pag. 46
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En ese mismo afo, el 7 de septiembre se publictd el
"Reglamento del Decreto que crea la Comisi6én Nacional de Valo
res'", que, precisa los derechos y obligaciones de 1a Comision
para poder 1llevar a cabo sus funciones; ratifica su autonomfa
y sefiala que sus resoluciones generales y las relativas a ca-

s0s concretos seré&n obligatorias para las autoridades y los -

particulares.

E) 4 de julio de 1947 se publica en el 'Diario Ofi-
cial", el '""Reglamento Interior de la Comisi6n'", el que especi

fica cuadl sera el funcionamiento de dicha institucién.

Afos mas tarde y ya fortalecido el mercado, en 1953
se expide la Ley de la Comisi6on Nacional de Valores, la que -
insistié en la reglamentaci6tn de la entidad como el 6rgano en
cargado de vigilar ciertas areas del mercado de valores. '"En
los afios posteriores se puso de manifiesto frecuentemente la
preocupacion por un ordenamiento que ademas de que establecie
re un marco jurfdico conmpleto, comprendiera las que ya apare-
cfan numerosas disposiciones legales y reglamentarias expedi-
das durante un lapso que excedia los 7 luestros. Las normas
existentes en esta materia adolecfan de deficiencias de signi

ficacion” (13). E1 2 de enero de 1975 se expide la Ley del -

Mercado de Valores.

(13) Bernal Molina, Julian. Op. cit. Pag. 46
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A partir de 1933, el sistema financiero mexicano -
mostrd un desarrollo sustancial, pero en sf, el mercado de va
lores se conserva al margen; su crecimiento ha sido muy débil,
y en general, el volumen de ahorros captados por este conduc-
to ha sido raquftico. En rigor, no ha existido una relacién
de esfuerzos paralelos realizados por el Estado y los particu
lares interesados en la cuesti6on, pues en 1950, se otorgd la
concesion a la Bolsa de Valores de Monterrey, y en 1960 a la
Bolsa de Valores de Guadalajara. Esto es, que para 1960 fun-
cionaban 3 bolsas de valores en la Repiblica, pero a pesar de
ello, la que captaba el mayor porcentaje de las operaciones -
era la de México, que para ese afio, realiz6 mas del 90 % del
volumen total de las transacciones bursatiles, tanto de renta

fija como variable.

A este respecto, Caso Bercht sefiala que 'De las tres
bolsas de valores autorizadas, para operar en la Repablica, -
s6lo la de México mantiene una actividad regqgular, realizando
mas del 90% de la operacion total. La Bolsa de Occidente ob-
serva muy poco movimiento y la de Monterrey s6lo registra te-
lefébnicamente un namero escaso de 6rdenes que transmiten fun-

cionarios bancarios"(14),

(T3] Caso Bercht Jorge. Sin Mercado de Valores, nuestra Econo
mia nunca alcanzaréd un sano desarrollo. Mimeogratiado -
sin Techa.
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La relaciétn que presentaba la Bolsa de Valores de -
México, respecto a la de Monterrey y Guadalajara para 1975, -
no cambié en forma significativa a la que se registré en 1960

a pesar de que las operaciones dentro de cada una de ellas se

incrementd sustancialmente.

Por ejemplo, para 1975, el valor total de las opera
ciones dentro de las tres bolsas ascendi6 a 168.1 mil millones
de pesos; que si se compara con el registrado en 1964, se ob-
serva, que el incremento es superior al 500%, cuando se regis
traron 26.4 mil millones de pesos; pero el 67.6% fue captado
por la Bolsa de Valores de México, al operar 113.6 mil millo-

nes de pesos.

A ralz de las disposiciones contenidas en la Ley del
Mercado de Valores y de acuerdo con su artfculo.quinto transi-
torio, las bolsas de Monterrey y Guadalajara fueron suspendidas
en sus operaciones, lo que didé lugar a la creaci6n de un siste
ma bursadtil de alcance nacional, Tos valores y agentes de esas
bolsas se incorporaron a la Bolsa Mexicana de Valores, S. A.

de €. V., nueva denominaci6én de la Bolsa de Valores de México,

§. A, de C. V.
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De tal suerte, se inicia una nueva etapa en el mer-
cado de valores y centra la atencidn en la promoci6én y desarro
llo del mercado de acciones. La Comisién Nacional Bancaria y
de Seguros vigila, inspecciona y ordena la suspensibétn de ope-
raciones con valores no inscritos en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios de las instituciones de crédito y de
las compafifas de seguros; con ello controla en realidad los -
valores de renta fija que en su mayorfa son de origen bancario.
Por su parte la Comision Nacional de Valores, centra sus fun-
ciones en la operatividad de los valores en el mercado mismo
a través de la oferta piblica, en las acciones de empresas no
financieras (exceptuando sociedades de inversién) y en la in-

termediacion, es decir los agentes de valores.

A raiz de estos cambios, la Bolsa de Valores deja -
de ser una institucion auxiliar de crédito, como la considera
ron las sucesivas leyes bancarias a partir de 1932, funcioén,
que en realidad nunca ha cumplido; pues si antes de 1932 no -
estaba considerada como parte del sistema de crédito, es decir,
del mecanismo de inversion, después, a pesar de ser incluida
por la legislaci6tn, como una instituci6tn auxiliar de crédito,

no desempefi® un papel trascendental dentro del sistema finan-

ciero.
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De acuerdo a la nueva legislaci6on en la materia, la
funcién de la bolsa estad claramente delimitada y controlada,
con el fin de que puedan desempedfiar un papel, en realidad, im
portante dentro del sistema financiero. Con el propésito de
no desviar el fin primordial de la Bolsa de Valores, tanto las
divisas™ como los metales preciosos no seran susceptibles de
operarse en bolsa; ademas, de que la cotizaci6n de metales -
preciosos en estos centros no ha prosperado a nivel nacional;

en cuanto al mercado de divisas, se ubica en el ambito banca-

rio.

La funcién que les otorga la Ley del Mercado de Va-
lores a las bolsas es el de ''facilitar las transacciones con
valores y procurar el desarrollo del mercado respectivo'. Es-
tas se constituirédn como sociedades an6bnimas de capital varia
ble, con sujecién a la Ley General de Sociedades Mercantiles;
cada bolsa tiene facultad para elaborar su propio reglamento
previa aprobacién de la Comisi6n Nacional de Valores. Ademas,
cada bolsa formulara el arancel al que deberan ajustarse las
remuneraciones que perciba por sus servicios, sometiendo a la
Secretarfa de Hacienda y Crédito Pablico para su aprobacion,

la que resolverd oyendo a la Comisi6én Nacional de Valores.

* Sin embargo el Banco Central autoriz6 para el mes de diciem
bre de 1976 a las casas de bolsa a negociar divisas.
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C. OPERATIVIDAD DE LA BOLSA MEXI|CANA

Con el fin de evaluar la situacién actual de la dni
ca bolsa de valores en el pals, se presenta un andlisis de la

situacion de la Bolsa Mexicana de Valores para 1975.

Las transacciones totales ascendieron a 113,616.0 -
millones de.pesos, de los cuales 109,931.2 millones se desti-
naron a la compra-venta de valores de renta fija y 3,684.8 mi
llones de pesos a la de acciones; en 1974 la cifra total fue
de 96,350.9 millones de pesos, correspondiendo a la renta fi-
ja 93,804.6 millones de pesos, a las acciones 2,538.4 millones

de pesos y al oro 7.9 millones de pesos.

En el sector de renta variable la situaci6n fue la
siguiente: de los 3,684.8 millones de pesos negociados, - -
3,024.4 millones de pesos correspondieron a las acciones indus
triales, de servicios, comerciales y mineras y 660.4 millones
de pesos al sector de-bancos, companfas de seguros, fianzas y
sociedades de inversién. Con respecto a 1974 las operaciones
totales se incrementaron en 45.2 %, ya que la cifra correspon
diente fue por 2,538.6 millones, las acciones del sector indus
trial registraron un incremento de 46.8 % y los del sector fi

nanciero de 38.0 %, toda vez que las cifras eran de 2,060.0 -

y 478.6 millones de pesos.
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Desglosando las transacciones se observa lo siguien
te: las acciones industriales alcanzaron en 1975 un valor de
1,584.9 millones de pesos, superior en 59.6% al de 1974 que -
fue de 992.9 millones de pesos. Las acciones de empresas de
servicios llegaron a 876.3 millones de pesos, incrementé&ndose
en 93.4 % en relaci6tn a 1974, cuando se negociaron por 452.3
millones de pesos. Las acciones bancarias también registraron
un incremento. substancial de 54.8 % al pasar de 4C6.1 a 628.6
mﬂlénes de pesos, al igual que las comerciales que de 128.4

millones de pesos en 1974 pasaron a 161.2 millones de pesos -

en 1975,

Las acciones de empresas mineras y de compaififas de
sequros, registraron decrementos al negociarse por 403.0 mi--
llones y 25.6 millones de pesos respectivamente, en tanto que
en 1974 las cifras fueron por 486.9 y 71.7 millones de pesos
en el mismo orden. Las acciones de compafifas de fianzas suma
ron 4.2 millones de pesos y las de sociedades de inversibén -
1.0 millones de pesos; en el afo anterior no se negociaron ac
ciones de fianzas, en tanto que las sociedades de inversion -

registraron cien mil pesos.

Las cifras totales fueron producto de la transferen

cia de 40,066.725 acciones en 1975, contra 25,379,131 acciones
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en 1974, En 1974 se remataron acciones de 126 empresas, en -
tanto que para 1975 el namero fue de 154. Sin embargo, el in
cremento de los negocios no se bas® en ello porque solamente
dos papeles,.de los 28 mas que entraron a los remates regis-

traron transacciones de magnitud importante.

La mayor proporciotn de los recursos se canalizaron
a 42 empresas, 3 de ellas bancarias, con las que se efectuaron
operaciones por 2,934.6 millones de pesos, que representaron
el 79.91 % de los 3,684.8 millones de pesos negociados con ac
ciones. En un orden m&s riguroso se tiene que 26 emisiones -
de 24 empresas sumaron 2,297.1 millones de pesos y cuatro so-
brepasaron los 100.0 millones de pesos; las acciones de Telé-
fonos de México sumaron 856.1 millones de pesos, las de DESC,
Sociedad de Fomento Industrial 135.7 millones, las de Fundido

ra Monterrey 111.3 millones de pesos y las del Banco Nacional

de México 234.8 millones.

El sector de renta fija registr6 operaciones cuantio
sas, pero su crecimiento en relaci6én a 1974, fue de solamente
17.2 %. E1 valor de las operaciones fue de 109,931.2 millones
de pesos contra 93,804.6 millones de pesos reportados en 1974,

Los papeles que mayores cifras registraron fueron los bonos

financieros y los bonos hipotecarios, pero a la vez, fueron -
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los que registraron tasas de crecimiento maés bajas. Los bo-
nos financieros se operaron por un valor de L7,665.5 millones
de pesos contra 43,392.6 millones en 1974, significando un au
mento de 9.8%; en tanto que los bonos hipotecarios registra-

ron 42,670.7 millones de pesos frente a 37,045.2 millones, con

un aumento de 15,2 %.

Incrementos de significacibn registraron otros pape
les cuya circulacién es de menor importancia relativa como -
las cédulas hipotecarias que de 2,016.5 millones negociados -
en 1974 pasaron a 2,857.9 millones de pesos en 1975, con un -
incremento de 41.7%. Los tftulos financieros y los certifica
dos de Nacional Financiera se incrementaron en 63.4 % al pasar
de 6,275.4 millones de pesos en 1974 a 10,260.2 millones en -
1975. Los certificados de participacién inmobiliaria del Ban
co Nacional de Obras y Servicios Pablicos de 4,878.7 millones
negociados en 1974, se incrementaron en 27.0 % al registrar -

6,198.1 millones de pesos en 1975. Por primera vez se nego-

ciaron certificados de dep6dsito por 3.1 millones de pesos.

Las obligaciones hipotecarias registraron una cifra
de 275.6 millones de pesos, que, comparada con la de 1974 que

fue por 196.2 millones de pesos, se incremento6 en 40.5 %.
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Asi, remitiéndose a las cifras, se observa que la -
Bolsa de Valores de México en comparacidtn con las institucio-
nes americanas es muy pequefia; dos dias de transacciones nor-
males en la Bolsa de Valores de Nueva York m&s acciones cam--

bian de mano que en todo un afio en la de México.

A pesar, de que se encuentran listadas 350 acciones,
solamente 50 de ellas tienen movimiento activo, es decir, s6lo
el 14,28 %; ademas, aunque se negocie una cantidad considera-
ble de acciones, de las mas activas, las operaciones no causan

fluctuaciones drasticas en sus cotizaciones.

Actualmente, en la Bolsa se encuentran inscritos va
lores de renta fija emitidos por instituciones de crédito y -
acciones de las mismas; adem&s de acciones de organizaciones
auxiliares de crédito, compaffas de seguros y sociedades de -
inversién, Por otra parte, se cuenta con acciones de empresas

no bancarias como industrias, comercios, empresas de servicios

y minas.

Hasta la fecha, la mayor proporci6n de las operacio
nes se realizan con valores de renta fija correspondiendo a -
las acciones una minima proporcién. Este punto, es precisamen

te uno de los prop6sitos de la Ley del Mercado de Valores, fo
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mentar, el desarrollo de las acciones para permitir el finan-
ciamiento de la empresa con recursos propios que sustituyan -

los créditos que resultan honerosos y que comprometen la es--

tructura financiera de las empresas.

Asf, en 1975 se lograron ciertos avances y desde el
punto de vista cuantitativo las transacciones con acciones se

incrementaron en mas de un mil millones de pesos en relacién

a 1974,

Con mayor claridad los avances logrados en el merca
do bursatil y en particular en el sector de renta variable -

quedan de manifiesto, si se analiza lo acontecido en el afo

€N curso.

La Bolsa Mexicana de Valores, registrb negocios del

2 de enero al 31 de agosto por 77,489.2 millones, cifra mayor
en 12, 10% respecto al mismo perfodo de 1975 que fue por - -
69,121.8 millones de pesos. E1 valor de acciones rematadas -
lleg6 a 3,890.9 millones contra 1,915.6 millones, registrando
se un incremento de 103.11 %. Los valores de renta fija suma
ron 73,598.3 millones, en tanto que para el perfiodo de 1975,

la cifra fue de 67,206.2 millones con un incremento de 6,392, 1

millones de pesos, que en nameros relativos significa un au-

mento del 9_.51%.
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Por 1o que toca al mercado accionario, los 3,890.9
millones de pesos negociados, se originaron con un volumen de
38,973,986 1as que comparadas con las de 1975 se incrementaron
en 17,651.896 acciones, es decir, el 82.78 %. Los incrementos
en el valor y volumen de operaciones resultan insignificantes

para modificar la estructura de la bolsa, ya que las operacio

nes con acciones representan solamente el 5.02 % del total; vy

resulta ser el mejor de los afios, pues en anos anteriores el

méximo s6lo captd el 3.3 % que fue en 1973,

El promedio de precios de las acciones terminé el -
perfodo en 270.L42 puntos con una ganancia de 63.1] puntos, en
relacién al cierre del perfodo de 1975 que fue de 207.31 pun-
tos. El dia 2 de enero se registr6é el promedio minimo de - -

213.74 puntos y el 31 de marzo ascendi® a 280.47, cifra récord

hasta 1la fecha.

A pesar del ndmero creciente de empresas inscritas
en bolsa, durante el periodo que se analiza, solamente 33 de
ellas participaron en las transacciones mas significativas;
de las cuales 28 por papeles industriales y 5 bancarias, cuyo

valor fue de 2,908.1 millones de pesos, es decir el 75.0 % -

del total sectorial.
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Por otra parte, para el difa 2 de septiembre, a rafz
de la devaluacibn, el precio de las acciones se elev6o en for-
ma trascendental, pero a la vez ilbgica, ya que no existfa -
ningin elemento positivo que permitiera el alza de las cotiza
ciones., Esto causd una sobrevaluacion del mercado y fuera de
los primeros 5 dias habiles del mes, en los cuales las transac
ciones diarias fueron entre $50 y $155 millones, ya que las -
pérdidas. no se hicieron esperar y a partir del dfia 6 empez6 -

el obligado ajuste.

Esta situacidbn se presenta en forma mas esquematica
si se observa el promedio de precios de las acciones. E1 31
de agosto su nivel fue de 270.42, el dia 2 lleg6 a 322.73 y -
el dia 3 establece récord en 335.54 puntos con una ganancia -
en dos dias de 65.12 puntos, es decir el 24,1 %. AGn cuando
la cafda de precios no ha sido dréastica es inminente su ten-
dencia a la baja; claro esta, que también influiran los resul
tados que obtengan las empresas del tercer trimestre. Al ter

minar el mes su nivel fue de 294.70 puntos.

Por otra parte, la rigidez de’l mercado hace patente

la concentracién de acciones y la falta de atractivos para

captar mayor cantidad de ahorros, por lo que se requiere de -

cambios radicales en los patrones de ahorro; claro que no es



125

féacil cambiar estructuras que se conformaron desde afios ante-
riores, por 1o que se requiere de la participaci6bn de todos -
los sectores para fomentarlo y lograr su pleno desarrollo. La
especulaciébn es la base de las transacciones, pero cuando se
abusa de ella, cualquier estructura se derrumba y la Bolsa de
México en los primeros dias de septiembre estuvo cerca de ello.
La actitud de los agentes fue del todo irresponsable y ello -
probablemente se explique en que no se puede hacer de asesor

de inversiones y a la vez de agente; estas dos actividades se
deben fomentar para estar acordes con la modernizacidén del -
mercado accionario; a este respecto ya existen proyectos que
seguramente se realizaran, como el desarrollar el mercado de
alcance nacional que comprende: a) ''La automatizacidédn median-
te la computacidn adecuada de la informacién financiera de las
empresas''; b) "La utilizaci6n de sistemas electronicos que re
gistren, analicen y califiquen todo género de datos aGtiles -
para los interesados''al interior del pafs para promover nuevas
plazas con agentes de valores que podrian operar al instante
con la Bolsa Mexicana, sin que ello represente costos que no

se pueden cubrir siempre y cuando se realicen economias de es
cala y c) establecer el depbsito centralizado de valores para
eliminar el manejo fisico de los mismos que representan altos
costos, de tal suerte gque esa forma de manejar los tftulos -
"'parece indispensable si se desea realizar la unificacidon ope
rativa del mercado de valores y para los efectos de que rea-

lice 1a compensacidtn y liquidaci6n de las operaciones que -
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se hagan.

Los proyectos por ambiciosos parecen irrealizables,
sin embargo de ello depende el futuro del mercado de valores,
y si se continaa perdiendo de vista, que el problema es neta-

mente econbmico, es seguro que se fracasara,

Para destacar lo anterior es de interés sefialar que
Hilferding, a principios de siglo sefialé que ''La compra-venta
de mercancias es un proceso socialmente necesario., Mediante
€l se cumple en la economia capitalista la condicion vital de

la sociedad, es una conditio sine gqu a non de esa sociedad.

La especulaci6bn no lo es en ningin modo..... E1 cambio de pro
piedad, la continua circulaci6én, no tiene influencia en la em
presa, una vez fundada. La producci6én y el rendimiento no va
rfan porque los titulos sobre el rendimiento cambien de mano;
igualmente tampoco varfa el nivel del rendimiento por las va-
riaciones del precio de las acciones. Por el contrario, es, -

coeteris paribus, el valor del rendimiento el que determina -

estas variaciones del precio. La compraventa de estos tftulos
es, pues; un fenbtbmeno puramente econdtmico, un mero desplaza-
miento en la distribuci6n de la propiedad privada, sin ningu-

na influencia sobre la produccién o la realizacidn de los be-
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neficios (al revés de lo que sucede en la venta de mercancfas).
Las ganancias o pérdidas de la especulacién s6lo nacen, pues

de las diferencias de las correspondientes valoraciones de los
titulos. No son beneficios, ni parte de la plusvalia, sino -
que solo brotan de las oscilaciones de las valoraciones de la
porcion de plusvalfa, que va de la empresa a los propietarios
de acciones; oscilaciones que no necesitan nacer de una varia
cién en .Jos beneficios verdaderamente realizados. Son puras -

ganancias diferenciales® (15).

(157 Hilferding Rudolf. El Capital Financiero. Ed. El Caballi
to. México 1973. Pag. T4§5,




4,- INTERMEDIARIOS EN LAS OPERACIONES CON VALORES

La forma comln de designar a un intermediario que
negocfa con valores es la de corredor o agente. La activi-
dad que desempefia un agente es altamente profesional, ya que
consiste en dar asesorfia directa a sus clientes, ademas de

efectuar las 6rdenes de compra o de venta que recibe de -

ellos..

Generalmente, se distinguen varias categorfas de -
corredores o agentes, segln el tipo de operaciones que reali
zan o la funci6n especifica con que actdan; asit, se distin-
guen en casi todos los mercados los corredores que operan --
por cuenta propia y los que comercian solo cuando reciben 6r
denes de sus clientes. En la Bolsa de Londres, a los prime-
ros se les conoce como "Jobbers'" y a los segundos como 'bro-
kers', en la de Nueva York reciben el nombre de ''dealers' y
"brokers'', respectivamente; en México, estas dos categorias
son analogas con las funciones de los '"agentes de bolsa', en
el primer caso y las ''casas de bolsa'" o bien los 'agentes -

ersonas morales', en el segundo.
g

En rigor, la profesi6tn de agente, a nivel nacional,

hasta antes de la existencia de la actual Ley del Mercado de
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Valores, no se encontraba bajo control de ninguna autoridad.
Se vigilaba que los agentes cumplieran con algunos preceptos
mas de caracter ético (Cobdigo de Etica Profesional, aprobado
por el Consejo de Administraci6on de la Bolsa en 1961), que -
financiero o legal, las autoridades si acaso,dictaminaban en
cuanto a la autorizacidén para incorporarse como corredor en

las bolsas existentes.

Por otra parte, la duplicidad de funciones por or-
ganismos piblicos, sobre todo de la Comisi6tn Nacional de Va-
lores y de la Comisidén Nacional Bancaria y de Seguros, difi-
cultaba 1a vigilancia de los intermediarios con valores, --
creandose una confusién que aprovecharon los agentes por lar
go tiempo, utilizando el dinero confiado por sus clientes en
provecho personal y fraudulentamente. Pocos agentes, por no
decir ninguno, se dedicaban exclusivamente a transacciones -
con valores, la mayorfa hacian las veces de agentes financie
ros de instituciones bancarias, asesores de empresas o, cuan
do su profesién se los permitia, se desempenaban como funcio

narios de empresas o bancos.

Esta situacidon no podia sostenerse y probablemente
por ello, se legisl® al respecto y la Ley del Mercado de Va-

lores dedica el capfitulo Ill a los agentes de valores.



130

En la exposicitn de '"Motivos de la Ley del Mercado
de Valores'", en relaci6n a los agentes se asienta lo siguien
te: "la existencia de intermediarios debidamente califica-
dos y controlados permitiréd que las transacciones se realicen
con expedicidn, economfa y seguridad, con la participacibétn -
de profesionales, cuya actuacién se lleve a cabo cuidando de

manera adecuada los intereses de los inversionistas''.

"Se estimula la organizacibén de los agentes de va-
lores como sociedades mercantiles, toda vez que esto mejora
los servicios que pueden prestar a su clientela y aumenta la
protecci®on de los intereses del publico, en virtud de la ca-
pitalizaci6bn de las empresas a que se hace referencia, de su
aptitud para lograr una organizaci®n que les permita alcanzar
altos niveles de eficiencia técnica y administrativa y de la
mayor facilidad con que puede ejercerse su vigilancia por las
autoridades'. Ademé&s, los agentes con caracter de sociedad
anbnima podran con sujeciéotn a las disposiciones de caréacter
general que dicte el Banco de México, recibir préstamos o --

créditos de instituciones de crédito o de organismos oficia-

les.

Por otra parte, los agentes, ya sea persona fisica

o moral, unicamente podran actuar como tales, cuando se ins-
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criban en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios;
con el fin de cumplir los preceptos que en este rengloéon pre-

tende la Ley, los agentes persona fisica, deberan tener sol-

vencia moral y econébmica, asf como capacidad técnica y admi-

nistrativa y no deberan ser propietarios del 10 % o mas del

capital de una instituciétn u organizacidn auxiliar de crédi-

to, ni ser funcionario o empleado de este tipo de institucio

nes. Ademas el poseer esta calidad, les permitira actuar a

nombre de la sociedad a la que pertenezcan.

Otro aspecto en el que hace incapié la Ley, es el

obtener informacib6bn de los agentes, tanto persona flsica o

moral sobre las operaciones que realicen, con el fin de lle-

var un control de sus actividades, tanto dentro como fuera -

de Bolsa.

La Comision ha elaborado circulares que reglamen -

tan lo dispuesto en la Ley del Mercado de Valores, en lo re-

ferente a 1llevar un control sobre las actividades que realizan;

el capital minimo que deberan suscribir los agentes constitui

dos como persona moral y la forma de estar representado o in

vertido; informar a su clientela del estado sobre los valo-

res que tengan en custodia; también sefiala el calendario sobre

suspensién de actividades, tanto de agentes como de la Bolsa.
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Fuera de este tipo de disposiciones, no se conocen
estudios en los que se analicen sus actividades desde el pun-
to de vista econbmico para poder determinar los lineamientos
a seguir y para que estén acordes a la realidad econ6tmica del
pais. Desde luego, la aplicacié6tn de la Teorfa Econbmica en
estos sectores y en el mercado de valores y financiero, esta
todavia en pafiales, pero urge su desenvolvimiento porque de
continuar la toma de decisiones y la implantacioh de polfticas
basadas en lo empirico, contable o financiero mantendré&n su

retraso y elevaran adn mas los costos privados e inclusive so

ciales, que ello implica.

Si se considera que en el mercado de valores, como
en cualquier otro, la meta u objetivo final, de quien en él
participa es maximizar la utilidad vy si eso representa la igual
dad entre los costos marginales y los ingresos marginales,
en el caso de los agentes, que son imprescindibles por el pa
pel que desempefian y cumple con una funcio6n econbmica de dis
tribucioéon, reducen los costos de informacidon y facilita la e-
jecuciébn de las transacciones, la situacion de equiltibrio se
altera por los requisitos econbmicos e institucionales que -
deben llenar, como son el derecho de suscripci®6n para ocupar
un lugar en la bolsa y conocimientos de tipo técnico de dudo
sa valfa, lo que i]eva a estructurar un mercado monopsonico

Yy por lo tanto restringido para los que desean desempenar di

cha actividad.
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Por otra parte, la presencia de agentes estimula -
el desarrollo de los negocios, al quedar tanto los comprado-
res como los vendedores en el anonimato. Este aspecto hace
menos engorroso el llegar a fijar un precio sobre el que am-
bas partes se encuentren de acuerdo, situacion que se presen
ta mads desagradable cuando se trata con volumenes muy gran-
des de tftulos. Esto es muy comin, tanto en el mercado den-
tro como fuera de bolsa. En el caso de pequefios inversionis-
tas, el costo para obtener informacio6tn sobre la situacidéon fi-
nanciera de cualquier empresa se torna prohibitivo, no asi -

para los agentes que pueden obtener esta informacidén, a tra-

vés de fuentes directas.

Por tales motivos se considera conveniente que, en
vez de verse reducido el namero de agentes inscritos, gue de
106 agentes que actuaban en calidad de p=arsonas fisicas loca-
lizadas en México, Monterrey y Guadalajara quedaron /7, funda-
mentalmente por cumplir con el orden legal, se fomentase di-
cha actividad para racionalizar los recursos y cimentar sobre

bases firmes el desarrollo del mercado.

Las remuneraciones que reciben los agentes por sus
servicios se ajustan a los aranceles autorizados por la Secre-
tarfa de Hacienda y Crédito Publico, pero serfa conveniente -

que la Comision Nadonal de Valores, con sus actuales funciones
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los revisara. La tarifa actualmente autorizada es la siguien
te: cuando se trate de operaciones con valores de renta fija

sersd del 0.25 % sobre el importe total, y ta Comisi6n minima

serd de $25.00 por operaciobn.

E]l mecanismo que se sigue para cuantificar la comi
sion del agente, cuando se trata de operaciones con valores
de renta variable es el siguiente: se toma como lTmite mini-
mo un lote de 100 acciones y se lleva a cabo una clasifica-

cion de acuerdo al monto como sigue:

Cuando su importe sea: La comisibébn seré:

De 0.00 a 499.99 $5.00 mas 4 %

De 500.00 a 7,999.99 $20.00 mas 1 %

Pe 8,000.00 a 99,999.929 $60.00 mas 0.50 %

De 100,000.00 en adelante S460.00 mas 0.10 %

Cuando se efectuen operaciones por menos de 100 tif
tulos se cobrard sobre la base de 1a comisi6n relativa a 100
acciones en forma proporcional al nimero de acciones negocia
das. Cuando se trata de operaciones a futuro, la tarifa es
la misma que para operaciones en efectivo, ya se trate de ren
ta fija o variable, pero ésta se cobrarada el dfa de efectuar -

la compra-venta. En estos casos, la comisién minima sera de
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$25.00 por operacidon. Ademas, en lo que toca a cupones y de
rechos, se cobraré sobre la misma base que se utiliza para -

renta variable, salvo que la comisién minima serad de $5.00 -

por accion.

Las operaciones que llevan a cabo los agentes no -
presentan la diversidad y sofisticaci6on que existe en merca-
dos desarrollados como son Nueva York, Londres, Parfs, etc.
En sf su mecanismo es bastante simple y segdn criterio de la

bolsa, las "6rdenes' pueden ser clasificadas de la siguiente

forma:

"Precio limitado'.~- Se les denomina asf a aquellas
6rdenes en las que el cliente fija el precio a que deben ser

comprados o vendidos los tfitulos.

“"Al Mercado'.- Son 6rdenes, cuya caracteristica -
consiste en dejar al arbitrio del agente el precio a que debe

vender o comprar los valores.

"Condicionales'".- Son aquellos en los que el clien
te da instrucciones de comprar o vender, condicionando su ope

raciébn a que se presenta una operacibdn concreta.



Las operaciones a futuro, a pesar de que no se en-
cuentran clasificadas por la Bolsa, gozan de cierto prestigio
pero tanto su monto como volumen, hasta la fecha no son signi
ficativos. Esta operacidn de compra-venta consiste eé entre-
gar los tftulos objeto de la transacci6n en una fecha poste-
rior convenida entre comprador y vendedor; muchas veces, es-

tas ventas no se hacen materialmente, sino que las partes se

limitan a liquidar la diferencia de precios existente al tér

mino del plazo.

Por Gltimo y con el fin de presantar un cuadro lo
mds completo posible de las operaciones burséatiles en México,
se describen suscintamente las de 'paquete' y 'cruzadas' que -
ademas de ser muy dificiles de detectar, su presencia dentro
del! total de operaciones no es significativa, salvo raras oca
siones. Se denominan operaciones de 'haquete” a un conjunto
importante de acciones emitidas por una empresa que es nego-
ciado en la Bolsa, medante una sola operacioén; ésta se |leva
a cabo, cuando se cotizan por primera vez los titulos, o bien
cuando se transfieren acciones entre inversionistas y se apro-
vechan las ventajas fiscales por operar en bolsa; por lo regu
lar estas operaciones son cuantiosas y en nada contribuyen -
para el desarrollo del mercado, mas bien, son practicas poco

sanas y deberfian reglamentarse. Por lo que toca a las opera-



ciones''cruzadas'] se realizan cuando un mismo agente vende y
compra una determinada accién a un precio dado. Si algdn otro
agente se interesa por venderle o comprarle ese papel, se cie-
rra entre ambos la operacitn; si ésto no sucede, el mismo a-
gente hace las dos operaciones con ese valor por cuenta de -
sus clientes, quedando registrado al precio como el de cual-
quier otra operacién; esta practica también me parece incon-
veniente, porque en primer lugar, infla la bolsa y porque se
aprovecha para fijar precios de acciones que van a valuar por
terceros, empresas, bancos, sociedades de inversidn, etc. y

también se distorsiona su posicién financiera.



5.- LA COMISION NACIONAL DE VALORES COMO ORGANO DE VIGILANCIA

Al igual que en otras areas del mercado de valores,
cabe sefialar que en materia de vigilancia, ya desde 1933 se -
habfan hecho intentos, como se indicé en el capftulo referen-

te a bolsas, para crear un 6rgano auténomo de vigilancia. £EI

propbsito era crear un organismo semejante a la "Securities -

Exchange Commission' de los Estados Unidos.

En rigor, la economia nacional en esa época no era,
ni es, comparable con la de Estados Unidos y mucho menos lo -
era el mercado de valores, a pesar de los esfuerzos que se ha
clan para que surgiera como importante fuente de financiamien

to interno del sector publico y privado, lo que evidentemente

no se logré como tampoco actualmente se ha alcanzado.

Los fines para los que se cred6 el 6rgano de vigilan
cia extranjero difieren enormemente del nacional, ya que el -
primero se cre6 con el fin de inspeccionar y controlar el mer
cado, evitando fraudes, especulaciones indebidas, etc., es de
cir, que esa institucion funcionaba en una economfa en donde
el capitalismo financiero habia alcanzado un alto grado de de
sarrollo y sufrfa una de sus m&s agudas crisis, en tanto que
cuando el capitalismo financiero se en-

en México se origino,

contraba en formaciotn, y no existfa un mercado estructurado -
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ni significativo, de ahl que sus funciones consistian en vi-
gilar el cumplimiento de los requisitos legales y econétmicos
sobre la emisiotn de valores. Asf, el decreto que cre6 la Co-
mision Nacional de Valores habla anicamente sobre su organiza

cién, funcionamiento, gastos y facultades de la propia Comi-

sion.

Como sefala Reina Hermosillo '"La Comisidbn con las
caracterfsticas organicas y funcionales.... no tendrfa facul
tades para autorizar ofrecimientos de valores de renta fija
ni tampoco para intervenir dentro del funcionamiento de las
Bolsas de Valores; quedaba circunscrito a la proteccién de --

los tenedores de acciones'" (16).

Aparte de las facultades sefaladas en el reglamento
que cre6 la Comisidbn, que s®lo sefald generalidades sin decir
nada sobre la forma o las bases para realizarlas, existieron
otras leyes y reglamentos que se relacionaban con el Mercado
de Valores, como son la ''Ley que Regula las Inversiones de las
Instituciones de Seguros, de Fianzas y Bancos de Capitaliza-
cién, en Titulos Valores en Serie, en Inmuebles y Préstamos -

Hipotecarios', que se publicé en 1947, el decreto que reformod

(16) Reina Hermosillo Praxedes. Revista de Administraciébn -
Pablica N- 2. Abril-junio. Meéexico 1956. pag. 43
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"la Ley del impuesto sobre Herencias y Legados'' (1947), ''De-
creto Reformatorio de la Ley General de Seguros'" (1949), De-
creto que reformdé ta '"Ley General de Instituciones de Crédito"
(1949), '"Ley de Fianzas" (1950), Decreto que reform6 la 'Ley
de Impuestos y Donaciones'" (1951), y por altimo, la Ley de -

Sociedades de Inversidén que se publicot en 1951.

Ademas en un reglamento posterior al de su creacion,
se autorizd a la Comisidén a obtener informaciones, realizar -
investigaciones e inspecciones; auxiliares de las demas auto
ridades federales o locales; practicar estudios, avaltos o -
peritajes a costa de los interesados; dictar reglas genera-
les que deben publicarse en el Diario Oficial de la Federa-

cién, dictar resoluciones y aplicar sanciones (17).

Por altimo, con el fin de completar el cuadro de -
disposiciones legales que se fueron ampliando en el perfodo
seflalado, se menciona la facultad otorgada en el Decreto que
modifico la Ley General de Instituciones de Crédito y Organi
zaciones Auxiliares en 1949, por medio del cual se facult6 a
los bancos de depbsito a llevar a cabo, por cuenta propia o
en comisi®bn, operaciones de compra-venta de tfiftulos, valores
y divisas, que se deberfan ajustar a las reglas que dicte la

Comisiotn Nacional de Valores, de acuerdo con el Banco de Mé-

(17) Reina Hermosillo. Op. cit. pag. 47
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xico, pero que nunca se llegaron a elaborar.

Para 1953, entr6 en vigor una nueva '''ey de la Co-
mision de Valores', la cual buscaba dotar al Organismo de -
una mads completa y s6lida estructura, al recopilar las facul
tades basicas hasta entonces dispersas en diferentes leyes,
reglamentos, reglas generales, etc., Bajo esta Ley la Comi -
sién sigui6 funcionando hasta 1974, es decir, que por mas de
20 aflos se aplicaron disposiciones que no estaban de acuerdo

a la realidad que afrontaba el mercado ni la economfa en ge-

neral.

Conforme a la "lLey del Mercado de Valores'" que em
pezd a regir a partir del 2 de enero de 1975 se define admi-
nistrativamente a la Comisi®én Nacional de Valores como un or-
ganismo federal; se elimina de su Junta de Gobierno a los re-
presentantes del sector privado que pasan a formar parte del
Comité Consultivo y se fortalecen las funciones del Presiden-
te de la misma. La Junta de Gobierno la integran representan
tes de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Pablico, Secreta-

rfa de Industria y Comercio, Banco de México y Comisién Nacio

nal Bancaria y de Seguros.

Las funciones de la Comisi®tn Nacional de Valores, -

cambiaron radicalmente, al ampliar sus facultades tanto de vi
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gilancia como de inspeccidn y regulacidétn sobre el mercado de
valores, como sefiala Bernal Molina '"el avance importante, ra
dica en que se trata de una ley reguladora del mercado de va
lores, en tanto que los ordenamientos anteriores s6lo eran -
de definiciétn de facultades del 6rgano de la autoridad, sefia-

landolos escasamente ' (18),.

Concretando, las funciones de la Comisi6tn, conforme
a la nueva Ley, se incrementaron y la fortalecieron como &6r-
gano regulador y de vigilancia del mercado de valores, al --
abarcar los sectores de agentes de valores, bolsas de valores
y los emisores de valores no-bancarios. Asimismo, se delimi-
taron los campos de la competencia de la Comisi6tn Nacional de
Valores y la Comisi6én Nacional Bancarija y de Seguros. A esta
Gltima, el Artfculo 160 de la Ley General de Instituciones de
Crédito y Organizaciones Auxiliares, la faculta para vigilar
e inspeccionar a las instituciones de crédito y organizacio-
nes auxiliares y el Articulo 168, sefala el derecho que tiene
la Comision para verificar la legalidad tanto de las operacio
nes como de la emisiébn de valores que llevan a cabo dichas -
instituciones; no obstante lo anterior todos los valores ban-
carios son susceptibles de inscripci6tn en el Registro Nacio-

nal de Valores e Intermediarios y de ofrecerse al puablico. En

(18) Bernal Molina Juliédn. Dinamica de la Comisi®6n Nacional
de Valores en el perliodo 1970-1-76. Pag. 47
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otros valores las disposiciones son que: "Fa Ley regula, en
los términos de la misma, la oferta pablica de valores, la -
intermediacion en el mercado de é&stos, las actividades de las
personas que en €&l intervienen... al régimen que establece la
presente Ley para los valores y las actividades relacionadas
con ellos, también serd aplicable a los documentos, respecto
de los cuales se realice oferta pablica, que otorguen a sus
titulares derechos de crédito, de propiedad o de participa-
ciobn en el capital de personas morales.... se prohibe la ofer

ta pablica de cualquier documento que no sea de los menciona-

dos en este articulo!’,

Al hacer uso de sus facultades, la Comision ha cap
tado informacién financiera de las empresas que se encuentran
inscritas en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios
con el fin de difundirlos entre los participantes del mercado
y puedan en esta forma, derivar juicios atinados; asimismo,
en lo referente a publicidad de valores 1la Comisiétn en base a2l
articulo 5= de la Ley del Mercado de Valores, vigila que no -

sufra distorsiones y afecten en esta medida las decisiones de

los inversionistas.

En lo referente a intermediarios, se dictaron medi-
das tanto de control interno como externo, como se sefald en

el apartado correspondiente, con el fin de mantener un control
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y evitar que los fondos obtenidos se desviaran a otros prop6-

sitos como se hacia comunmente.

En esta forma, la Comisi®én trata de crear un merca-
do integrado donde se puedan concertar transacciones en un &am

bito de seguridad y liquidez.



6.- BANCO DE MEXICO Y NACIONAL FINANCIERA

La intervencion del Banco de México en el mercado -
de capitales data de 1925, afo en que se cre6, a pesar de que
funcionaba como banco comercial, interviniendo conservadora -
mente en el mercado de cambios; a partir de esta fecha hasta
1932 su politica se encamin6 fundamentalmente a restablecer -
el crédito externo de que tan urgido estaba el pafs y procurar

practicas mejores en el mercado de dinero.

Para 1932, se dieron cambios significativos en su -
polftica, limitando sus operaciones con el pablico, suprimién
dose definitivamente las operaciones de depbsito, préstamo y
descuento, consolidandose como banco central, quedando estruc
turado como banco de bancos, camara de compensaciones, etc.

De esta manera se reorganizd® el defectuoso sistema bancario -
para coordinarlo con las actividades del Banco Central, como

organo regulador de la moneda y el crédito.

Por 1o que toca a su intervencié6n con valores, se
marcaron directrices sobre '"Servicios de deuda publica dentro
y fuera del pals; anticipos, préstamos y créditos en cuenta -
corriente sobre valores de caracterfsticas adecuadas para es-

tas operaciones; suscripcion de acciones de instituciones na-
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cionales de crédito sin exceder del 10 % del capital de la -
institucidtn respectiva, ni del 10 % del capital exhibido del
banco, previa aprobacidén de la Secretarfa de Hacienda y Cré-
dito Piblico; adquisici6bn de bonos, obligaciones u otros tftu
los semejantes sin exceder del 10 % del capital exhibido del

banco y siempre que estuviesen cotizados en bolsas oficia-

les! (18)

En 1936 se modificd la Ley del Banco de México --
ajustandose las operaciones con valores que se realizaran co
mo regulador del mercado de dinero. Asf, las operaciones --
con valores en el mercado abierto eran un instrumento de la
politica reguladora de la moneda y el crédito; ademas, se a-.
gregd que el banco fijarfa los limites a que deberfan sujetar
se la emisid®n y circulaci6n de los valores emitidos o garan-

tizados por las instituciones y uniones asociadas.

Cuando en 1941 se volvi6o a reformar la Ley del Ban
co de México, se destacd la necesidad de operar a través del
mercado de capitales para ajustar adecuadamente las condicio-
nes del mercado de dinero y sus tipos, abriéndose plenamente
la autorizaci6ébn para que el Banco pudiese intervenir por com-
pras ventas de valores en el mercado, salvo acciones, excep-

cion que existfa en las leyes anteriores.

{18) Praxedes Reina Hermosillo. Revista de Administracion
Pablica. México 1956, nam. 4 pag. 34-58



147

De esta manera, se suprimen algunas limitaciones
existentes en la ley anterior, con el fin de realizar en una

forma mas abierta una politica de apoyo a los valores pabli-

cos y a los privados, en beneficio de la directriz fundamen-

tal de la época; aumentar la capitalizaciébn del pafs, ademéas
de la necesidad de canalizar fondos a las actividades produc-

tivas. En relacién a esta politica de apoyo se transcribe un

parrafo de la declaracion hecha por el Director (19) del Ban

co. 'E1 Banco sigue dispuesto a apoyar el mercado de valo-

res, cuando las necesidades de promocid6n industrial o la si-
tuaciébn monetaria justifiquen su intervencibtn en este campo
Yy ha persistido en sus esfuerzos de obtener la facil coloca-
cion de valores gubernamentales entre sus asociados y estima
haber colaborado con los propé6sitos de la Secretarfa de Ha-

cienda, en el sentido de fortificar el mercado."

Asi, el Banco de México 1legb6 a realizar, una fun-
cion reguladora del mercado de valores, permitiéndole cono--
cer los movimientos del mercado y las necesidades de emision

y circulaciotn de los valores bancarios y de las empresas pri

vadas. Pero a pesar de esto, era necesario el concurso de -

otros organismos, en este caso fue Nacional Financiera.

(19) Memoria. Informe anual del Banco de México.
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Por decreto del 27 de diciembre de 1933 se cre6 Na-
cional Financiera, con el fin de promover la inversié6n del -
capital en la organizacibn y ampliaciébn de empresas que crea
sen nuevas fuentes de riqueza y nuevos centros de trabajo; -
vigilar y regular el mercado nacional de valores y de créditos
a largo plazo; ser el agente para la inversién y colocaciéon -
de bonos a plazo mayor de un afio que realice el Gobierno Fede
ral; encargarse de la negociacidn, contrataci6tn y manejo de
créditos a mediano y largo plazo de instituciones extranje-
ras, privadas, gubernamentales e intergubernamentales; y por
Gltimo, actuar como fiduciaria, especialmente del Gobierno Fe

deral y de sus dependencias.

Déta]]ando un poco mas, las facultades de la insti
tucién en relaci6tn a la promoci6tn de empresas y para operar
con valores, se tiene: de empresas se le otorgaron las si-
guientes facultades: gozar de preferencia, en igualdad de cir
cunstancias, para obtener concesiones relativas al aprovecha-
miento de recursos naturales; tomar participaciones o partes
de interés en sociedades o entrar en comandita por cuenta pro
pia o ajena; tomar a su cargo por cuenta ajena la administra
ciébn de toda clase de sociedades, o intervenir en ellas; ga-
rantizar a los inversionistas en toda clase de empresas, el

pago oportuno de las amortizaciones, intereses o dividendos
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convenidos; girar, endosar, aceptar, avalar, o descontar - -
efectos de comercio y hacer las dema&s operaciones de banca,
activas o pasivas con las empresas que controlara o adminis-

trara, o con aquellas que pertenecieran total o parcialmente

a la nacidn, etc.

Por lo que toca a operaciones con valores, estaba
autorizada para: comprar, vender o recibir en depbsito, en
administracid6n o en garantfa, por cuenta propia o ajena tftu-
los o valores de cualquier clase, incluso los que la institu-
cion emitiera; hacer sobre ellos operaciones activas o pasi-
vas de préstamo, reporto, opcidn o anticipo; conceder o to-
mar opcidédn de compra o de venta sobre valores pablicos o pri
vados, nacionales o extranjeros; encargarse de la emisi6n de
acciones, bonos, obligaciones u otros valores, prestando o no
su garantfa por amortizaciones, intereses o dividendos; emi -
tir obligaciones o certificados de participacidén; intervenir
en la emisidbn de toda clase de tftulos de crédito; suscribir

o contratar por cuenta propia o ajena, empréstitos pablicos o

privados.

Asi, con estas caracteristicas y facultades, la --
institucidén operaria dentro del mercado, tanto con sus pro-
pios recursos como con los ahorros que recogiera por medio -

de créditos individuales o colectivos para financiar activi-
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dades encaminadas a la produccioéon, principalmente a través de
estos procedimientos: otorgamiento de créditos a corto, media
noy largo plazo; apoyo a instituciones financieras en los -

términos de ley y compra de valores, ya fuesen acciones u o-

bligaciones,

Conforme a la ley reformatoria que se promulgd en
1947 las funciones de Nacional Financiera se vieron modifica

das en cuanto a los puntos siguientes:

En primer lugar, con respecto a sus funciones de -
promoci6bn, deberfa dedicar sus recursos en el futuro, a la -
creacidén o fortalecimiento de empresas fundamentales para -
la economtfa del pafs. Le quedd prohibida la compra directa
de cédulas o bonos hipotecarios, bonos generales o comercia
les y certificados de participaciéon. Ademas, sus funciones
reguladoras de las Bolsas y de otros aspectos del mercado -

de valores pasaron a la Comisi®n Nacional de Valores que por

decreto se cred® en 1946,

La participacidn actualmente del Banco de México -
en el mercado de valores es précticamente técnica, pues sus
funciones se han limitado al campo del mercado abierto, con el

propbsito de regular la circulacid6n monetaria. Nacional Fi-
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nanciera por su parte ha reafirmado su posici6bn al aumentar
dia a dia su participacién dentro del mercado de valores de
renta fija, dejando por un lado los negocios con acciones y
ain cuando ha adquirido varias empresas las acciones de hecho
se ha congelado en su cartera probablemente porque no son em
presas financieramente productivas y los inversionistas no
se interesen en ellas. Cabe sefalar que en cambio participan

del capital de empresas altamente productivas.



CONCLUSIONES

1. Los rasgos del desarrollo econdtmico son; el in-

cremento sostenido del ingreso per-cé&pita superior al aumento

-

de la poblaci6n; la distribuci6tn equitativa del ingreso y la

elevacion de los niveles de vida de las clases populares; el

empleo racional de los factores de produccién, existiendo de

tal forma una transformacién de gran significado en la estruc

tura econdmica social y polftica.

2. Si el desarrollo econtmico implica aumentar la

capacidad productiva y para ello se requiere destinar crecien

tes recursos a la formacidébn de capital, es necesario contar -

con un mecanismo adecuado gque pueda canalizar el volumen de -

ahorro, hacia las inversiones cuya productividad sea mayor.

3. Uno de los principales obst&culos al que se en-

frentan los pafses en vias de desarrollo es la escasez de re-

cursos internos para la formaci®6n de capital. Esta acumulaciobn
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es necesaria en el orden de facilitar herramientas de trabajo,

para una poblacib6bn siempre creciente y estimular la actividad

econbmica en general. Es frecuente que una situacion de caren

cia de capitales crébénica obliga a los pafses a utilizar finan
ciamiento externo por 1o comin desventajoso, ya sea en forma

de crédito o inversion directa.

L. La proporcio6tn entre el producto nacional bruto

y la inversiétn en los pafses subdesarrollados se caracteriza

por ser muy baja, por lo que resulta indispensable incrementar

la tasa de crecimiento de la formaci6n de capital para aprove

char los recursos con que cuenta el pafs.

5. La necesidad de hallar recursos financieros en
adecuado monto a costo razonable y sobre todo sin ataduras, -
constituye uno de los problemas mé&s urgentes a resolver por -
los paises en vias de desarrollo para poder lograr en cierta

forma su independencia econémica y en algunos casos, polftica.

6. Se puede afirmar que el mercado financiero es

aqué! en el que se manifiestan negociaciones de activos finan

cieros de toda fndole.
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7. Se hace imprescindible propugnar por el fortale

cimiento del mercado financiero, pues constituye un medio fun

damental para canalizar el ahorro hacia la inversion producti

va.

8. La funcion primordial del mercado de dinero es

el promover fondos que faciliten el movimiento de bienes y

servicios de la comunidad; si ésto se enfoca a la empresa,

son todas las operaciones que le permiten el financiamiento -

del capital de trabajo. Lo mas comin es que los fondos se -

contraten a corto plazo pues sirve para financiar el ciclo co

mercial o de produccioén.

9. E) mercado de capitales en sentido amplio, se -

conoce como el mecanismo mediante el cual se ponen en contacto
la oferta y la demanda de recursos financieros, basicamente -

para financiar la inversioén. Los recursos obtenidos son sus-

ceptibles de emplearse en la creacio6n, ampliaciébn y renovacién

del capital fijo.

10. En la realidad es muy dificil delimitar con exac

titud las operaciones correspondientes a cada uno de los merca

dos financieros, ya que se encuentran estrechamente vinculados.

la distincion tradicional entre banca de inversi6n y banca co

mercial tampoco tiene una validez absoluta.



155

11. ET1 precio del crédito, siempre se enfoca como -
un porcentaje de la suma prestada y se conoce como tasa de in
terés. Cada instrumento financiero, tiene una tasa de interés
especifica que tedbricamente esta en funcion del riesgo, es de

cir, que cada mercado establece su propia tasa de interés.

12. E1 destino que se les da a los ingresos que no
se consumen, obedece generalmente a motivos como relacionados
con la preferencia por la liquidez, el rendimiento y la segu-
ridad relativae de cada activo y posiblemente son los mas impor
tantes a largo plazo. Asf el que los ahorradores adquieran -

una parte proporcionalmente pequeiia de activos financieros,

refleja el poco atractivo que éstos representan, comparados -

con otras formas de riqueza.

13. Entre las principales causas que han frenado el
desarrollo del mercado de capitales en los palses atrasados -
se cuentan: los tradicionales habitos de inversidtn ya que se
destinan grandes cantidades de recursos financieros a bienes
superfluos a bienes raices o a la inversién en el extranjero.
En otras palabras el excedente econ6mico que se genera, se ca
naliza hacia activos de muy diversas clases que no se agregan

3 la riqueza de la sociedad, sino que toman cuerpo como consu

mo excesivo de 1a misma.
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4. En México, desde 1940 a la fecha se ha presenta

do una expansidn espectacular de la banca. E1 sistema banca-

rio estd constituido por dos sectores; el oficial y el priva-

do; al oficial pertenecen las instituciones nacionales de cré

dito y en el privado se encuentran seis tipos de instituciones

y organizaciones auxiliares de crédito. Actualmente se estéa

organizando la '"banca maltiple'.

15. La estructura del mercado de valores, presenta

un claro predominio de activos financieros de renta fija, con

un alto grado de liquidez, por lo tanto, se requiere estimular

tanto la oferta como la demanda de valores de renta variable

para que sea posible un dinadamico y verdadero mercado de valo-

res,

16. Las operaciones con valores se realizan basica-

mente en dos mercados: dentro de bolsa y fuera de ella. ET -

proptsito fundamental de ambos mercados es la obtencidon de re

cursos financieros mediante la compra-venta de valores.

17. Las operaciones con valores en México, datan

aproximadamente de 1880, afio en que se empezaron a negociar

titulos de empresas particulares a las ramas econOGmicas de ma

yor crecimiento como la minerfa, la industria del papel, los
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textiles y los ferrocarriles.

18. E1 interés del Estado por preservar este sector
financiero ha sido manifiesto desde 1907, pero bien puede to-
marse de referencia el afo de 1932 para considerario el inicio
de la vida bursatil en México, ya que la Ley Bancaria de ese

afio, permiti6 que en ‘1933 se considerara a la bolsa como una

parte del sistema bancario.

19. La oferta de acciones se limita porque las em-
presas pertenecen a grupos cerrados, que se resisten a compar
tir su propiedad, Temen la pérdida del control absoluto, lo
que se comprueba con el hecho de que el namero de las acciones

colocadas en el pablico es inferior al requerido para que exis

ta un consejero minoritario que pueda interferir en las deci-

siones o politicas de la empresa.

20. Otra limitante en la oferta accionaria es que,
a las empresas les es mas atractivo y favorable el financiarse
a través de capital ajeno en lugar de hacerlo por medio de la
emision de acciones, ya que conforme a la estructura del sis-
tema fiscal el costo del dinero (interés) es deducible a efec

tos fiscales, mientras que los dividendos no 1o son.
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21, Otro factor muy importante al que se enfrenta -
la oferta de acciones es la competividad con otros activos fi
nancieros que reportan beneficios mayores. De las acciones -
que se cotizan en la Bolsa, mas del 50% reportan un rendimien
to de menos del 5% sobre su precio y el resto reporta un bene
ficio entre el 5% y 10%. Resulta claro que es menor al que -

reportan otros titulos.

22, Aparte de gque no todas las empresas que tienen
autorizacio6on de oferta publica de sus acciones presentan una
rentabilidad atractiva, muchas siguen una polftica de auto-fi
nanciamiento que a veces es incompatible con los planes o in-

terés de los inversionistas.

23. Entre los problemas a que se enfrenta la deman-
da de acciones destaca la actitud de la mayorfa de los inver-
sionistas de preferir activos financieros de elevada liquidez
Y seguridad. Esto en gran medida se debe a una falta de cono
cimiento de los mecanismos financieros existentes, aunado a -
que en la minorfa que participa en el mercado prevalece el es
piritu de especulacion, lo que conlleva a una falta de con-

fianza en este tipo de inversion.
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24, Por otra parte, el endeudamiento excesivo de -

las empresas es el resultado de la incapacidad del mercado -

para absorber la colocaci6tn de acciones. Es evidente que este

mercado se debe instrumentar para que en el futuro no acontez

ca lo que actualmente esta pasando con las empresas que se fi

nanciaron con délares y a las que la devaluacié6n afect6 en su

estructura financiera, provocando no solamente pérdidas priva

das sino también sociales, debido a la forma en que se tendrla

que resolver el problema.

25. Para evitar en el futuro situaciones como la an

terior serfa conveniente que las empresas opten por fortalecer

su capital propio y dar participaci6n a un mayor namero de ac

cionistas. Claro estd que también cabe la posibilidad de que

las empresas afectadas recurran a solicitar recursos del go--
bierno para financiarse o que el gobierno incrementara su par

ticipaciotn en las industrias, por medio de la tenencia de ac-

ciones.

26. El interés del Estado para fomentar el mercado

de valores ha sido evidente desde tiempo atras, cuando se dic

taron medidas tendientes a evitar la especulaci6tn con valores,

lograr una mayor canalizaci6tn de recursos, crear 6rganos ad--

ministrativos y de promoci®n como la Comisiotn Nacional de Va-

lores y conceder facultades relativas a la materia al Banco de

México, Nacional Financiera y otros Bancos Nacionales.
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27. Lo mas actual y relevante por lo que hace al fo

mento de las transacciones bursatiles es la Ley del Mercado -

de Valores, que ha permitido establecer nuevas relaciones en-

tre el Estado y los particulares. Para ello se implantaron -

algunas disposiciones y reglamentos generales relacionados con

los emisores y con los intermediarios.

28. Las disposiciones relativas a agentes o interme

diarios desde el punto de vista econbmico, se aprecia que no

han sido del todo datiles, puesto gue no enfocaron el problema

parecer no se hicieron consideraciones

desde su orfgen y al

dentro de un marco econdtmico general. De ahf que sus activi-

dades tiendan a un mercado monopsoénico.

29, Cabe sefialar que aan cuando el valor total ope-

rado con acciones en Bolsa se ha incrementado, entre 1975 y -

1976 alrededor del 45%, el namero de empresas inscritas en

ella es raquftico, por lo gque pretender sefialar que lo que ahi

acontece es reflejo fjel de la actividad econ6tmica resulta

errébneo.

30. Las medidas tomadas en forma conjunta por la Co

misién Nacional de Valores y la Bolsa, con el fin de dotar al

mercado de valores de un sistema de computacidn, que abarque
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técnicas de operacidén, registro centralizado de valores y ban

co de datos de las empresas inscritas, para que funcione a la
altura de los mercados mas avanzados del mundo y se puedan con

certar operaciones a lo largo y lo ancho del pafs en forma ins

tantanea, resultan un poco exagerado y fuera de tiempo.

31. Es definitivo, por supuesto, que este tipo de -

medidas son imprescindibles pero no para nuestro raqufitico
mercado porque primero deberiamos agilizarlo y fortalecerlo y

posteriormente sofisticar los mecanismos.

32. A pesar de que existen controvertidas opiniones

acerca de la necesidad de contar con un mercado de valores

para financiar el desarrollo del pafs, el Estado ha disefado

medidas tendientes a estructurarlo, pero hasta la fecha no han

tenido el éxito esperado. Sin embargo, el abandonar la idea

de contar con €l y buscar otros medios de financiamiento mas

factibles y adecuados, o bien, continuar empefados en su desa

rrollo, no deja de ser en ambos casos, un reto a la economia.
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CUADRO Vi

OPERACIONES EN LA BOLSA DE VALORES DE MEXICO
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CUADRO vi I

1961-1975

OPERACIONES EN LA BOLSA DE VALORES DE MONTERREY

MEXICO
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CUADRO XI

OPERACIONES TOTALES DE LAS EMPRESAS MAS ACTIVAS
EN LA BOLSA MEXICANA DE VALORES 1975-1976

- Miles de pesos -

1975 L &EE
: ENERO-OCTUBRE
EMPRESAS "MONTO MONTO

TOTALES 3.684,817 5,106,456
Altos Hornos de México 88,825 88,709
Aluminio 17,565 69,863
ligarros La Tabacalera Mexicana 9,619 34,302
(elanese Mexicana ; 91,218 147,843
Industria de Telecomunicaciones 5,756 38,537
tementos Tolteca 25,028 22,838
{ervecerfa Moctezuma Lé,740 . 30,211
(fa. de las F. de P. Sn. Rafael y A. 102,630 47,868
{fa. Mexicana de Aviaciédn . 12,781 75,628
(fa. Minera Aut)an 29,257 17,050
(elulosa de Chihuahua B4, 139 15,522
Cydsa 17,667 66,324
DESC Soc. de Fomento industrial 184,125 146,252
El Palacio de Hierro 12,198 13,843
El Puerto de Liverpool 67,745 90,476
faton Manufacturera 14,608 37,654
tmpresas La Moderna 32,487 Lé6,762
Fcas. de Papel Loreto y Pefia Pobre 10,831 25,801
fundidora Monterrey 111,331 43,845
fundidora de Aceros Tepeyac 11,371 48,864
General Electric de México * 14,765
Industrial Minera México 59,209 83,914
Industrias Resistol 41,917 55,457
Industrias Pefioles 59,235 82,673
Kimberly Clark de México 91,531 201,771
lEM 13,830 30,833
Martell de México 47,866 87,397
Minas de San lLuis 14,807 20,944
Minera Frisco 237,173 14,529
Hotores y Refacciones 6,808 20,621
Negromex 22,628 57,903
Paris Londres 53,869 83,078
Sanborn Hermanos 31,206 77,258
Spicer 25,931 49,418
Teléfonos de México 856,051 1.270,931
Tubos de Acero de México 16,356 46,0445
Union Carbide Mexicana 54,674 65,703
Nacional Financiera 97,692 167,930
Banco Nacional de México 268,686 353,404
Financiera Bancomer . 47,154 69,906

662,272 1. 143,384

Otras

fuente: Bolsa Mexicana de Valores, S. A. de C. V. y Comisi6bn Nal. de Valores
Nota: (*) Menor que 50 mil pesos.



CUADRO X111

VALOR DE LAS OPERACIONES CON VALORES DE RENTA F1JA POR EMISORES EN LA

BOLSA MEX|CANA DE VALORES 1975-1976
- Millones de pesos -
1976
EMISORES 1975 ENERO-OCTUB
TOTALES 109,931.0 99,972.4
Financiera Comermex 24,227.2 -
(rédito Hipotecario 8,942.3 9,770. 4
Banco de Cédulas Hipotecarias 10,779. 4 10,880.4
Hipotecaria Bancomer 14,690.7 18,481.8
Nacional Financiera 10,260.5 14,841.6
Bco. Nal. de Obras y Serv. Pab. 6,198.0 8,352.5
Hipotecaria Internacional L,683.2 2,501.4
Financiera Banamex 3,020.3 379.3
Soc. Mex. de Créd. Ind. 12,959.9 12,045, 5
Financiera Nacional Azucarera 1,435.7 2.2
Financiera Anahuac 4,049.5 L,763.8
Asociacio6bn Hipotecaria Mexicana 1,662.1 890.5
Financiera Metropolitana 1,975.8 2,400.9
General Hipotecaria 1,160.9 1,702.6
Hipotecaria Serfin 3,609.9 8,027.7
Telefonos de México 248.6 395.2
Pemex 10.0 50.0
Hojalata y Lamina * 53.3
Nvylon de México * 35.5
Vidriera Los Reyes * 80.7
Vidriera Monterrey * 124.5
(ristales Mexicanos * 76.7
Vidriera México * 81.0
Otros 17.0 4,034.9
fFuente: Bolsa Mexicana de Valores, S. A. de C. V. y Comisi6tn Nacional
de Valores.
Nota: (*) Se cotizaban en la Bolsa de Valores de Monterrey.
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