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1_'_,' "!n todas lau odades 103 honbres han procurado congre-
B ‘qat 1. SUNS del: conocmionto y la uperiencia de su =~-
‘poca, o-n un uolo todo aue pnd:lera explicar sus rela--
:‘eionoc ‘con el unin:oo y sus posi.bil:tdades en €1. En
' h tor- ordimria ‘nunca pudioron lograrlo.  Porque -
la un:ldad do las eou- no se roconoce por la nentc or= .
iu:ia. Qn 01 ottado ordim:io dc conciencia. La mcn o




 PREFACIO

--'vioucror conoc.r o:. si-pre, querer entender. querer cen-.

prendot cunlcl .on las cauus y las caracter!stxcas de -. 

un objeto, de. un acto, de un !endncno, querer prever sus . -

,:},consocuencia-. 'runbiin, st no en t-.odos, 118 en muchos ca'f :

'fgoos. se trata de descubrir la forma de intervenir en lon’ :

mnm;.;.ngo., para. 1n!1uu' cn ellos de manera conve--
" niente.  En todo esto hay, como es 1691eo. ‘muchas opinig.
uudon pmodmioneol. LT -

--qui.lttol podidos por el inversionista, pGl'O que sin en -

, canb:l.o. Y. dcogracudmnt., el mercado de valores es muy

goco conociéo Yy por Zl.o tanto on:l.tido. Este. ‘trabajo bus-'

?'_an, ox parte :lmportanto de su finalidad ‘el dar a cono: |
iﬁf-ycot 8 tunc:l.om&cnto dcl mercado de valores y la :l.npor-;
. .,une:l.a quc t:l.cnen dentro de la econc-!a del paIs para te

-'-f‘qu:l.cu ‘mayor mporuneia; ya que. cngloba todo- uato- :o :



‘ner mayor comprensién de todos los elementos que, de al-

' guna manera, con:brnnn todo el aparato productivo de nues
- tro pats y al mismo tiempo brindar alguna otra alternati

:va para la :anorcidn y el dcnrrollo de la economfa en -

‘ cstos tiempos de crisis Y de roajustel econdlticos, poli-

ticos y -ociale' i;ue octa v:lv:lendo la huanidad. '







o Iuwi;OpuCQ:ow :

Ante la gran cantidad de wentos na.cionales e internaciofﬂf_i )
: “][mles de f.nd.cnos >1fticos, L

-1.0 que ‘en cualquiet ot:o, se’ presenu a:lenpre 1a- pou kv
: "bnidul dcv haco: o-:llionos. L Por 10 tanto, aunque uue:lo"';f,b L




'f‘no a manera de anflisis, varias causas que afectan al ==
. mercado de vjlo:el,rla verdad es que puede haber muchbs‘
. ‘otros que no he citado, y que sin en cambio, también son
»agcntel del conportllionto del mercado, pero el critorio
: do doterninat la inclusion obedecid exclutivamente a una

intencién de obtencr una nayor cticioncia en las cxplica::L~

  g1c1ones.

;1!1 n‘todo utililado pa:a cxanina: el tena tuo el doductij’

:1fj1quci1nt¢rv1¢non y quo eonfo:-nn una lituncidn particula:"”;f.;f

‘La"iogunda, la'con.olidgeidn de 1la Bolsa Mexicana de Va-
' ‘lores y que cimentS las bases junto con otras organiza--f.
_: c1on¢c nacionales nuevas. pol!tican ocondmicac para el ~-
]Vproco-o de 1nduttr1a11:ac16n del p.!s. S S

fvo. ontondido osoncialn.nte ca-o: 01 anlliaic de los ho-;;'*ff“
.chos goncralos y -u rcp‘rcucidn cn todo- 1os olcnonto- -



'; 1 gniente: el u.:cado §e vulotcs es ‘fiel rc!lejo de,
j:V:“,,;;ocmz':re en la ‘economfa nacional. y 6sta a su vez,

La tercera la funcién social de la bolsa es fijar y dar
a conocet las operaciones de personas y mercado ajenos -
~ a la misma. Porma una opinién pdblica comercial la cual
: ;:epa:cnte en el crddito estatal retlejando ast la situa-
'“cidn cconﬂmica v pol!tica de un pats.

‘;,La hipetalis que nanejo en el prasente trabajo el la 51- ‘

"L‘que ocurre en Ql lpbito 1ntern-ciona1. yu que l.tc deter

lo que'u»;?
de lo -



- MARCO TEORICO
HODELOS ECONOMICOS DE DESARROLDO b 4 SUBDESARRDLLO

Hucho- patses de Amlrica Latina vienen realizando desde
~hace varias décadas esfuerzos importantes de mejoramien
to .condmico ¥ social; se avanz8 considerablementa en -
natcrin de 1ndultr1a11:ac16n, ast- cono tanbién en la'--'
‘roulisacidn de invcraiones de in!rae-t:uctura. Se. hi-- ‘ ,
' cioron progrc.os inportantes en matoria de planificacidna:;y,

E y I. lluvaton a eabo amplias activtdadcl de racionaliza .

: 'fcicn Yy de nodorni:acidn en la adniniltracion pnblica, é  f
L en 01 aoctor dlprol.rial. ‘en cl.rtll“t.ll ruralos, en o
‘-c:v1c10l -ocialcl. Adcnll tuozpn, h-td.rablcl --1 

n: la diaculiﬁn ‘nicinl do 1- p:ohlllltica d.l'dcaarro-7_{‘m”
Tllo,a..eonsidcr; ohfco-o aspectos esenciales del subde-
-sarrollo, tales como la dopondomn cxmna. 1a. desigual
'dgdrocondnica. ooc‘ 1 Yy eultnral. la’ faltn ‘de. participa  ;ff
fc16n social de“drﬁpo,_significativo-, 1. 1n-¢guridad y i
fdo-igualdad do oportunidadcl, etc.v Apnrte dc esta rea-
?lidad, 'y no: ob- Jntc los. o.fucrsos roalizados, tambidn Lo
s ‘viene obsorv:ndo en la nltina dlcada una tendencia -
"~hncia el ostancanionto ddl procelo de industriali:aci&n'

-y crecimiento de ‘los patses latinocamericanos.

“#jAcontﬂandone n-! en aﬁou rociontec un- esfuerzo de criti

7:;f,ca con relpecho a 10| supue-to- de los modelos Yy teor!aa‘J



- analfticas en uro. Se avanzé en el conocimiento de la -
. realidad 1at1noamertcana, aprecifindose cada vez mejor --
“sus de.viaciones con respecto a los supuestos de las teo
rias que informaban las poltticas leguidas. Este ha si-

: do purticularmente el caso de 1a cr!tica de 1os progra--
‘ kF-a- de -ltabilizacicn aplicados en_ diversos pa!ses de la
‘"j rog16n durante la dltima d6cada. Se acentdo el hincapie .

g'ff-obre lo. a-pectos ont:ucturalel de las eccnom!au 1at1noa o

jfﬁ--nricunn-. entondicndo por ollo principcluente el legado
- de’ 1n.t1tuciones ocondlicas, -ocialos, polfticas y cultu

v:nndo conc.bir lu lvolu”

1c15n oxpltctta do eont-xeo 1ut.:nacion.1 on que se: origtfﬁ.

L; proocupoeiGnF unﬂqnontalydovla toorta‘del'erocﬂlicnto ﬁ&

;roncia de prcocupuciohas sobxe”el dccarrollo. onta ‘co-
ft:icntc do 1doas hn ojtrcido gran 1n!1ucncia lobrc cl --J
: anllinis y las pol!ticas de dosarrollo.ﬁ{" :

_ Ello se dcbiﬁ en gran parte al accnto quo pone :obre la
"}7finv.rl16n y esto p‘rnit. asociarla fécilmente con la es-
Qf.;cau.z de cupitalot eon.idorada cc-dnnoneo cono el proble ‘
" ma bésico de los pa!.o- lubdoscrrollldoas en efccto. la
 rt-or1u del’ croct.icnto constituye de - aste nodo una cxpli*
‘gfclcian d.l nivcl do :uhdo.artollo y de 1. lentitud dcl -'

ftalcs ho:odadn' de pcttodos_histartco. ant.rioroc,ﬂproeu"w'f;
, in no 8610 ‘en términos de una -
:untdad pol!tic. ¥ goog:lficl aialada. -1no con connid.rlA'

o;ccntra lobre a?influenciquue tiene 1. invorsiG_;lo-f ;““”




pProceso de desarrollo debido a la falta de capitales. -
Por otra parte, las. toor!as del crecimiento asignaron un
_plp‘l £undalcntal al Estado en la polttica econﬂmica, ya
. SeR: po:a quc cltinulc las 1nv.rs£onea privadal o rcalice-‘f
' §nu¢vas ‘inversiones pﬂblicas, © para que nnntenga, en ge-
no:al’,'v un nivel de. ga'tos pﬂblico- elevados, segtin 1a s:l. SRR
e "«1. dmnda .toctiva.  Esta nucva* Poncepcian -

”f'rocutsOI v s -ovilizac$6n de 1o¢ ‘ahorros 1ntornol. otc.,”"u
»con-tituycn la preocupacidn tundan-ntal ‘de quionos picn—
~san_en el dcoarrollo coao si !uera un problcna de croci—r‘
auionto., ' o : ' |

natc tipo de pcnnalicnto tiene una influoncil -uy decitif7f 3
kva oobrc loo uodelos que so utilisan para ‘1a claboracionig”ﬁ;




de planes en los paises mxhdourrolladon. Estos planes
llaman sistemfiticanente la atencifn sobre la necesidad

-rd- 1ncrucntar :I.ns 1nvcrltoml y distribuirlaa de cier- ‘
ta nmra pa:a loqrat un dctcutmdo ritmo de crecinion
to a. hlgrelo por h.hiunto. : '

 ‘8¢ do.taea 1a olahoracicn do proyoef.ol Y progrann con-
B c-bidos como elfuor:o de :lnvors:l.dn o do amento dc la -
,:produceiﬁn. la obnncidn dc rocnr-oo timneierol unto

“ .1 au-.nto do 1.. .nviraioncs lobte l.a cntructura oconc-j‘,"'_“_'

‘_,ui.ca. polftica y- ‘social. Se admite, en c!octo, ‘que ‘hay
un sistema econSmico que funciona tal como 1lo luponon la

e toor!a nooclluca y kcyneu.ana. :

Bl prob:l-a da ostos pa!oc. aparoec ls! roduci.do caa:l. -- 
i cnt.rmnt. al de una ‘mayor capacidad de acunulacidn, y
' lu_donr:ollo .quod.:!q asegurado con la. elevacién de vlll o
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tasas de ahorro e inversian. »

Cuando dicho prondstico implicito no se cumple, como ocu
rre con mucha frecuencia, ello se atribuye a que el sis-.
tema econa-ico es en algun senttdo, anormal o se proten- .
" de que prolonta dclviac:lonos con :especto a cdno dehct!a
‘ser el” tistelu ‘La rucc:l.cn del estud:l.o-o frento a ﬂtcha
: lituac16n tiendo a attibuir tales problml. 1nlt1tucio- B
nales o poutico- ala tnlta do udan:go. cuando noa -

i:.'Ahora do-dc 01’ pnnto‘dc visn dc 10. :l.ngr..o ~del’ goh:l.cr-
. 1no ya no. io trata, como en 1- cmoh clloica. que- l'tocn,
sean m!n:ulos para no cntorp.cer la 1n1ciativa p:ivada. -

sino quo dobcn ostar cctr.chmonte ligado- alv__eonporta--,' o

' 'j-'--";,ln:l.onto do los perc-ptorcs do :l.ngrc-o con: roqiicto al. eon




_.;;10 ‘cual’ los obliga a: ctoar Yy utilizat ‘un instrumento’ d

lumo 'y al ahorro. Se hace hincapie en los 1mpuestos di-

. rectos influyen mds d:lrectamente sobre el nivel de galtos
de 10: consunidores, y por tanto, sobre la demanda efec-v
tiva. ‘E1 pensamiento cléisico, aboga por los impueltos -
~1ndirectos, que intortzcrcn --nos con el comportamientO"

privado.

"' Entre Keyncl Y loo clloieos se. ldviorte en. su candn preOwj3
x;cupacién por los problcnns nociocconﬂnico- ccntingontquf

 _|nl11a1¢ quc Qstuvio zon condicionc. de captnt lou s

ﬁ>ios detorminantol de la ta.a de 1ntorls es m‘n consiit,nte_
‘y coheronte que on el pensanionto cllcico.‘ ) S

;f7f'Aun cuando keynol dcoarrolld una vzqoro:a crttica a la
':fcpcuela neocllsica, cnbos tienen 1-portantel puntos de -
jcontacto. A; anali:ar el caxlcter -ncanieiota devla visid'
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keynetidna; ya se indic6 gue su método no difiere sustan
cialmente del de los neoclésicos; el tipo de'inltrﬁmental
‘8610 se distingue por el hincapié de keynes sobre la ma-
' croeconomfa y de los neocl&sicos sobre la microeconomfa.-
Como el neoclfisico, también el anflisis keynesiano es b&-
"sicantnte ectltica, aun cuando su instrumento sirvié como
punto de pnrtida para un conliderable avance ulterior de .
la dindmica econdmica en efecto, la mayor parte de las -
EE teorias dol creciniento se apoyan sobre dicho inlttumen-‘-:
S tal t.drico., Por otra parte, si bien keynes critica el . -~
: catlctor parcial d- 1a ocononxa nooellsica, no la: dese--j1;ﬂ5
:"cha lino que. por el contrarto. dcnuo-tra una con-tante ‘
5_proocupacidn por fotnula: una tcorta gcnctal cn la cual
’ ‘ \T_fdo. porx. cllnieoc ¥ noocl‘sico- serfan --
2, y po: nte, '-urian oglobado- -

(II !GEE-I, 6 Fa: Pedro, nl subdolnrrollo Latinoancri-;-
.. . cano ¥y la’ Teorta del- Delarrollo. Bd. 81910 xxx. Huxi [
ffr co 1973 p p. 241.:f,¢ R T Ul , TE
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ciones cfclicas, aunque puede estimﬁiqr‘la inVersidn'cugp'
do ésta es suficientemente baja. La propensifn al consu~
mo también es relativamente establé'y por lo tanto no «=--
constituye un elemento signtficutivo en la explicacidn de
‘las flnctuacione- ctcltcas.; De esta manera, de las tres
variables independientas que determinan el volumen de em-~
‘plec y de’ 1ngrelo, ‘dos son relattvamente cstables, la. ta-
sa de interés y la propencidn al consuno. por io tanto 1;4

; ;;eticacia narginal del capital delcnpeia en el ‘ciclo el 9‘315:,

- pel principal., Aun cnando esta dltinn tuviese a: 1agg°.-_P,;”

V:~Pllto una tondencin -ocular a diaminuit. couo resultado -

:  ;ftde una crecicnte ahundancia dc bione- de capigal, 1a: 1n3.3,.

°1;1}tahilidadva co:t_  1.:0 o8 pura’xeyne-. la carac"'r!lticafs

‘fAun cuando alguna: toorias purctalca dc leynou .nenentran
perfecta: ubicactdn dentro del contexto de su’ Tcor!a gene-  .
.. ral, y ciertas teortas clésicas y neocllsica- puedcn in=- é

VHQOZPOt‘thIC como ca.o: e-pocialcl, no pucde acaptarse —-TV;

-ggo“‘ haya 1ntegrad jgn un. esquema’ globnl coh.:.nto eodo- -}:ﬁ
;vflol aspectos principales de la econonta pol!tica.' La t.oﬁf[
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| ria general adolecé a@t de algunas omisiones importantes:

' no trata en forma sistemftica los efectos que gehera‘la -

eotructura monopSlica; tampoco considera sistemfticamente
‘el sector externo, excepto para el anllisis de los efoe--,
tol gue tienen las oxportncioncs e 1nportactone- sob:d 01;
' nivel de ingreso; ta-poco ofrece un tratamiento di!eron--
'fcindo para paises con dtltintos ntvele. de de.atrollo, es

,;Jdccir, 1a. toor!a gcn.ral no. o.tl on condicionec de trans-‘ “ 

- formarse. en un 1n-trun.nto do anllilis datil para el caso

;;f}d”kloa patlol cuya: cu:actor!ctiea o-.neial ‘o8 @l lnbd.ll-E'
“g_:rollo Y 1. dopondoncia: olto cs on parto con.ocucncia de

hiotra do lal limitaciono. dol anlltlil kcynosinno. lu ca--,

v ;pootbilidad dé néluczonosyno rcvolu-if
 1°nItill, ctno rcfox-ndorlu, quc han 8ido0 llllldll dcla-"

}tlctcr”hictdzico. ostlttco y a cortp_plazo. Poro quo cin;fjf 5

;fr:oll:.t..-, 1a verdad es que sus anllisis con-tituyon non”@jf
: .510 una lib.rlcicn parcial del- enfoque tradicional estu- -

dtado, sino una fuonto valiola para la 1nvo-tigac16n po--
,toriot.

*‘fﬁTStn lugar a duda-, lo- prccopto- tcdricou de la chal, y S
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mis que toda la rica informacién gue contienen sus docu-
mentos de estudio de la economfa latinoamericana, repre-
sdntan, ademfs de un primer conjtuito org&nico dé' la doc-
, tti.na econ&nica de nuestros pafses subdesarrollados y de

-"pondtontos, unl autlnttca ¥ valiou contribucidn al pen- '
i ‘mtonto ccon&ico univ.tul.

noeour:lo ton.rlo on eucnu, porcue nucha- vc-

.difotonto. 11 con-:l.dcrar que cl procclo :l.nflacionario devf'::’.,fl
btn amluaru a 1a 1luz do una 1nterpretac16n pzop:l.a, -
- tnt.rprotacidn quo -serfa ajona y mcho nis ccupleja que’

NS ;vl.a tndiciomlncnto -pluda en 01 caao do lo: patle d
“u:rollado;,* : "

: m antorior qucrta docir que habta e des artar
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plicidad del anflisis tradicional, que encontraba s6lo -

en h cant:l.dad ‘de dinexoc y en los movimientos de la de—— :

: Aunda. 1a ﬂnica caun de la subida de los precioo. para

o conprm.terle con .1 estndio cstmctural de la econu!a
,;do 1- rogién. ‘

: ’;‘Y., 1_.1 le va a :l.nvcrti.r_ol .upuoltosr !1 probl.-la no hay

Iueo_ oi! los dttorontos" grupo. oocul.e-' que p.rtic:lp-n -n i»
el proce-o productj.vo' (2) ' ‘ ' '

: "ﬂ-fn.i-f-e%zr'-mu.-o _cs:é«;:..,l.- ; -mra.:- mmmm con m- ous

: ﬂ_ ,. ;:m I Ewaﬂ'ci. en Un;_ znq\lm Gcnoral para ;a Inna-“’ :
S ":“’“c:l.ﬂn twinta de la Unt lidad de Chtle, No 62*1959
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variantes y sofisticaciones, vale decir desde los meta--
listas y mercantilistas hasta Keynes, la correccién del
fendmeno estarfa en manos de las autoridades monetarias.
En el anfllisis estructural se exige el conocimiento de
las razones que impiden la flexibilidad de la oferta.

F3'4 qu! hechos determinan la lia:ltacidn de la ofera?
Bn un- couicn:o, el anllio:u co.prend!a do- aapectou fun—'

,:dmnulolz la identificaci6n y clauit:l.caeion de loc 010
"-ontol Y catqo:ho que inutvtmn en el procelo (pro-- o

B _;-:loncl :m!lacionatias), Y. el examen de las :l.nter:clacio:_;‘

~ ‘m- (l.on mni-o- d. propagacidn) .

LII p:ol:l.ono. an gcmral, cc-pr.ndcm 1-- bﬁl:l.cal o pro-f‘ -
p.tmnto cstmctura].c., las ct:cunstanc:l.alcs y l.ul nulu—, iy
fcidas.‘ PR Ceier o R ;

I’.oo -ocan:l.-ol de propagacidn vondr!an a ur la capnei.dad"fw
o jf:clc los diferenton sectores o qrupos ccondnico- y sociales
: plra :uj\utar .y 1ngre.o o gasto real relativos los ...._.H,‘, '
'ari‘ dos v!a 10. aju-tes Yy reajultes de luoldos, ululo- :
y otro- bcnefici.os; los -preu:io- privados vta las al- f"

".s de prceiou Yy e1 sector pdblico v!a el aumento del ---;;
"fgnnto nscal nomina].._ . R

"-En el canpo qinentoente cstructural, la 1nflex1bilidad
} de la oferta estf representada por la poca movilidad de -
~los «:ovgurqos productivos~ que impide que la estructura de

. la produccifn se ajuste con la debida prontitud a las mo- |
" aificaciones en el patrén de la ‘demanda, y por la ugiu-;_ s

_c:l.ﬂn de 1a- mporuciones inpuestan por la relativa-ente
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_inelasticidad de la oferta.

- En aras de la sintesis podr!a decirse que el aporte fun-
 da-onta1 dol o-tructuralilno ontl en su divorcto ‘parcial _
'Vdc 1. ottodoxta p:ovoniontc dc los ‘centros dominantoa,-—'l-V"“
‘-fal oneonttar calo caula dol do.oquilibrio - au-.nto de -
_“f;prociol v dcvaluacidn - no al desordon de la emisicn, -
ﬁjquc Got.mlina eicrta dinllieu on 1. dclnndn. lino 31 dc-_ Ci
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CAPITULO I.
‘BREVE BOSQUEJO HIS“ORICO DE LA BOLSA DE VALORES Y SUS CON
CEPTOS GENERALES ' :

Desde la antiguedad los cauerciantes ) 4 otzal perlonas re-
fllacionadas con las actividades de mercado sol!an reunirsé
_en sitios deterninadoa (por lo genoral ciudades enclava-- :

fdac en el cruce de las gtandea rutas comerciales) para - _

'_{efcctuar ttansaccionel Y tratar toda clne de. asuntos rela"'
"ffcionados con su intetlu. Ecto. lugares de- reunidn puedenl o
‘ser. considorado- co-o las prin.ra- 'organizacionc-' auxi-ffj;
n-wliaroo dcl concrcio y de las actividados rolactonadasion o
'fnna for-a u otra con 01 n.:cado : ' 3

La prinexa bolsa con caractertstical definidas es 1a dev-
”Londres, que se funda en 1570, a partir ‘de ella se genera
jj;liza este tipo de 1nlt1tuciones a 1a mayor parte de los -i
ﬁpailes Europeos Y de ahI pasa a: amériea.; En la actuali--r
'{dad podumos decir que ‘en- todos 103 pa!sel de econam!a de
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mercado existe en forma organizada una, o variaa, "BOLSA
DE VALORES". '

1.1 PRINCIPALES CARACTERISTICAS

"En el lenguajé comdn la palabra "BOLSA" es utilizada con
diversaa acepciones entre las m!s generales podemos sefia
1.:. ‘ . : . ‘ Ce

E a). Edificio o lugar donde se contratan cierto ti-{
o ,po de opcracionos. i e o

b). E1 conjunto de ‘-op-,racidhi-’- aei: vx‘il‘d‘:‘a-'fde't‘emmi e

foftoro aoﬁalar d continuacian lac caracter!cticas mls 1m-T Iffj
'iipo:tnntol que configuran a la Bolla eono inltitucidn-(l)afﬁg;ﬁ

:;){ixtl un mercad organizado:corporativl-ente, con >"”'
L O reg1as ¥ pr'ceptos gcneralamnte .'c\reroa..f Q'jj'_
;‘:_§),1*Por lo goner “cspecifica ‘que personas ac-- -

"V”'*ftﬂln por cuonta propia y cuale ,pbt cubhta de

'itorcoros, (stos dltimos nc hallan'agrupados --; 551¢

-corporativamente con sevoras normas de actua-- f’? §
cidn. '

.{%LIIS e:ﬁihdez Amatriam, Jesﬂs,l'na Bolla“~ Ediciones Dus;fffﬁ?
S to, Bilbao 1969. (Resumen) P p' 18-27 A »
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No se encuentran en el lugar los objetivos o va
lores sobre los que se contrata. Suelen se:'--
emitidou a examen previo, para acreditar que iog
valores ofrecidos en el mercado reunen una serie
minina de toquinitos. Esta informacién no se -
limita'q1>moignto inicial en el que los valores
son admitidos a negociacién, sino que de manera

regular y periédica deben proporcionar 1nforma-- L
,cicn actuali:.da Y voraz acerca dc la lociodad -
: emisora do 10- vuloroa.l;f '

Tiptcidad do lol nogocios. El couprador o el -~

" vendedor aceptan o rochn:an la transaccién p:o--‘ﬁgﬁf
, ‘pu.ltl,>p.t no?puodonyintluir tohro 1. tor-a en
rquo la oporacion -o‘p:oponc. s : ;

'lfLa rolacidn eontraetual ha de fornular, e -
- acuerdo con' 1o c-tablocido en las L.yos Hcr-fg~““
cantilos. roglamontos etc. ’ s

4). La- oporaciono- han de publicarlo de acucrdo; .;1

o con dotorminadal tornnlidud.o.v;~
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5) ' Formacifén objetiva e imparcial de los pre-
cion, fin dltimo y de méxima importancia -
. en este m-rcudo -organ:l.zado.

'; ‘Todl- estal caractertsticas. on ‘su int:oraccidn, condiciov

mn, :1qen ¥y confomn 1o que conocmou COMO "Horcado —-, S
\, . Acciomrio' base de- actuacidn de la- Bo].-a de Valorcs, -
’~".,'1nlt1tuc:l.6n eaenci.nl en cualqniox l:l..tcna t:l.nancioro conr S
;'un -mm de dcurrollc, quo -u vcz £om uno de lol -
ylsuctor.. bllico- de la- -concnta" e L :

: j;;‘dowdc:‘?dimo coﬁo 1- activvidvadvcroditicn quo timv :l.u-—
i ga: en un pla:o mnor a un aiio; 'y conlocuontmnte, el -
e {;ﬁdo c-pinlcl es. 01 quo ti.ono unc vtgcncn nyor. - '

":'(!T_ "F;I,'T;E uIcEcI. The zvalmt:lon of. Sha:o. and rh f Ses
f::;cient-mrkets. 'l‘h.ory. '.l‘he mc lln.lan Pr.so, x.-m, 8
. pcp. 9 L N s s : - . B . B .
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- Tratando de ser mis concretos en estas definiciones dire

mOos que el mercado de dinero o de cré@dito a corto plazo
es el punto de concurrencia donde se depositan fondos --
provenientes del’ ingreso por breve perfodo, en espera de
ser gaat&dos & donde se demandan fondos para ser doltim
' dos ala adqui::l.cicn dc bicno- de consumo.

m lo_}-ﬁpriacro- pod-o- unciona: los. bono-, 1.- obnl‘,lf;‘
g.ciono-, l.a- c‘dulas lupotocuns y 10l cuttﬂ.cades dc'*‘
participacidn. los cualcs puodcn ser att:ldos por insti- .

‘_’_'Por su. partc. podnos dcfinir al aorcado o capiulcu o=
. mo el punto de ‘concurrencia de fondos provenientes del -
fahotro dc las per-onas, cnptous Yy gob:l.orno, 'y de d-un-' :
;!“{-"‘_.A"dnntoo qne lo -oliciun para dost:lmrlos a la fomc:l.on

Como podnoo eonprob.:. 1. front..ra ontn :I.oc dos mrca--_'w‘lf S
‘baqunu tm\ Y. el dni.co ct:l.tctio d. ditc:oncia-?\;,-.}75_.
s; 01 ti-po ,do vigcnch dol crld:l.to eonctd:ldo v ob?:,._'

- tuciones privadas o gubetmnnulac Yy quc, cclno su nom--

. ‘bre 1o indica, reciben un rondmicnto fijo, dotomimdo

A'do ant-uno. L

= .“ fnol valo:cs de rondm:lem:o variable son bdsicncntc las C
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‘acciones ordinarias o cdmunes, las cuales teciben un ren
dimiento de acuerdo a las utilidades netas obtenidas por
‘la upre-a que las emite.

s Aunado a la Bolsa de- v.lores, dcntro del mercado de capi
A-talo. encontramol otras. imtitucionel, como lon los ban- .
-,eoo do foncnto, las fimnctoras, 10l bancos de aho::o y
,capitalizac:lan. otc. : ‘

Unn voz quo h.ol ubicado a 1a nol.u eo-o pa:te :mtegran G

tmctuxactén y !unciomicnto* 4
a4 1 o mlinr-oo ou--guida

. ,to dcl norcado de capiul.., pod.o. plur . Imliux 1
OP.ICCion" Q\‘C .,- FIRr

llorcado s.cundnrio' o de dutribucian -ecun; S

dar:la en el que -e llevan a cabo 1as tranlacc:lo-

" ‘nes burstiles con _valores ya qutidos que se -- - |

cncuentran en ,circulacidn.‘ : (4)

’zfmmez, ‘Roberto. v.lorcs v nercado de Va- e

lores; Revista Ejecutivos de Pinanzas. Publicado por

el I.ME.P,, A, c., l!dxico, D F. 1977

"-»""(l) IDEM.
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cas monetarias y financieras que tienen como objetivo -~
central disminuir la alta liquidez del sistema financie-
ro a fin de canalizar el ahorro hacia instrumentos de -~
largo plazo -mercado de capitales- cue permitan contar -
con los recursos que el desarrollo de la economfa mexica
na requiere.

Por otra parte, el Sistema rinanc1eto uexicéno estf en -
plena -volucLGn, los cambios que se . han presentado estén
_voriontado¢ a tortalecer su o-tructura y a darle la flexi
"bilidad que’ roquicrc para’ qnc sigu si.ndo como hasta aho

- ra un ‘factor importante en el proco-o de d.sntrollo que

k fftificado- qe ?o-o:or!a de la rodcraeisn, qu. o-tnblecen

"f;;do Capitaloa. i

:xffporeane. papel ‘en el desarrollo de capitales ‘en México,-

debe de tener 01 pa!s. La lanca ha nido hauta ahora, la

7. 0091na dor:al do todo nno-t:o liltcln. sin cnhcrgo. ya -f“‘

i g optln de.attollando otra- fucnto f:1;ornas de finan-- i
"l-;onto. ‘con 10 cual no se. dott:to:l“ a postctcn de --

;nstitucionos rtnancict, cino“pot .1 contratto. exis ”L;

 @9:0¢‘.0”60 caubioffltl”dado por ol‘n.ctnionto de loo'c=r

ﬁﬂunn sana ditoronciactan cntro 01 Hotc-dc do Din.to y el

4;!1 lorcado do lnnta Variablc, cstl llulndo a juga:‘un 1m

: ?9“‘1%‘1 bién es un tiqucrinicnto nccaaario dentro del R
_marco de crecimiento del pafs, existe una actitud de£1n1'7’“

da por parte de las Autoridades, de que en cstc proceso
, -de cambio alcance la ponicidn de impOttancia que debe de
‘_tanot.
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. En el -cmcnto actual se estén ccnjugando los elanentos -

_ A
‘-noecsa:ios para quc 01 Hercado de Valores logre una con-
'solidacﬁn Y conttnuo crecimiento:

R ¥ l:x:l.stc an fuortc apoyo de las nutoridadco que a
,ttav‘s de: la c°-1-16n llae:l.oml. ‘de Valores oltlnf‘ S
mptm.ndo dimt.o a base de crear un -bicn B
"-.;;tofquo tavornea su dupoguo. s ‘
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de grandes‘ reéguerimientos financieros para proseguir con
.sus planes de crecimiento, en un contexto de situaciones
donde el denominador comdn es una escasez de fondos que
__permita la oportuna cristalizaci6n de los proyectos.

~AGn cuando las alternativas de inversiSn existen, los --

- fondos - disponiblos, aon reducidos, caros y Cn general 1i
v"-,_uindou en el caso de México lo anterior adqu.to:e myo::"
' rulevancia ya quc al. e-ut en: plom etapa de donrrono,
lll nocoud‘dcl de tiuncimiento son nayoros.v La estruc
.\tnra de nucstro ‘sistema fimncicro no es lu!:l.c:l.cnte para
ff:’;guantiur 1-- nocond.dos a hs quc u ha h-eho :cteron '

-uuuntn: -

zn'v:l.:tud do 1; tan do 1nﬂac16n intogm, lo"',
';nt.rou- quo cubrcn l.o: pupoh- -umo por-,-- o

1n-tuuc:lon-s do et‘du:o ptc:don attactivos, no oy

. garantizan el poder de compra del capital y por e

lo unto dobcn ser. ccnpl.-ontntiol do 1o quc u
i puedo considorar como un pntran de ahorro patti
‘ monial.

S -2'.9‘31 hof'ilzon:tc"oﬁcqh’}ﬁicbi un unto 1@6’11::166 en -




1o tnternscional y como safleto
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de capital a futuro gue les permite proseguir con sus --
planes de expansién, lo cual podrén lograr mediante las
suscripciones de capital de numerosos accionistas que --
Gnicamente piden en contrapartida un rendimiento razona-
ble via dtvidendo: y una administracién protesional y éi

’ nlnica que le imprima creciniento al negocio, para que -
osto se traduzca a la vez, en una apreciacidn en el pre-
cio de las accionos.

Las cnpresa- quo tionon colocado -u capital entrc el pn- ;
‘blico Yy como consocuoncia cuontan con una organi:acicn -*f7
'profcsional. tionen accoso a fuontol de financiamionto -
'ﬂf -ll lanac tanto naeionalcs como 1nto:nnctonalcn, ya. quo ,: :
o ew nolido: Y dola:zollo futu:o no dopcndo de una -ola -

"ff[Vl_asmmm o T T

”}.ﬁiia;-odid!‘l?- dt la 690rtunidld,¢0 liberar recursos —--

";.'m-n.y-.n 'luoehy y Leon Arturo. La Inversifn en México
~pdit. Universidad del Valle de: s‘xico. ulxico, D. r., '
1979- p.160-186 (Re.unen).rw
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ANEXO 1

 DISPONIBILIDAD DI INSTRUMENTOS BURSATILES EN MEXICO

. nnm\ FIJA 'MEXICO EUA .

- "Papel Estatal

" Papel Comercial

- Obligaciones
g "Obugacious'_
.- Obligaciones:
.~ Obligaciones
bngaciom-:

de acciones
‘Obligaciones
'Obltgncioucn ;

con Glrant!a

: Subordimda-

con Sobretasa vqriable

;convort:l.blol N
'con Dorccho do cuprn

i-'zxonul ae- Inpucltol

:mdm- .obrc otto

. % e

.

*H %8




msnrvcmum oun rom 31. sum R R Y
; "nmcnm nxxcm R RN

Inltitucionel 1
Crtdtto

-de" Inversibnf

Firotocarias  Financisres = Dugern
-Capitalizacifn Especiali- - Defios
U sadas . SRR

ruontoz stnplificacién de’ cuadro diloﬁldo po: Diroccién Gnnornl de czldito de S
SHCP en’ narzo 1976.‘,,, R ] : RN Lo :













estable, en tanto, en la de bienes de consumo -
no néch.ario. la demanda varfa iégdh el nivel -
de :l.ngrcno. ‘ |
; Por otra partc. :l.ndopcnd:l.ont-.nto del ramo, -- -
" otro. tactor quo podemos uncionat es la estruc- S
"tuta do co.tol do lll -pr-u- tanto. ﬁ.jo- co-o' o
~ _vcrublco. ‘cuyo. octud:lo nos darf un clanonto ae.

la 'l.nltbtlmd coyuntural dc 1. -prou'. es-}_

T tc quc wa porquc ol. mcado se -ncuontra on-:, 5

.;blc ccqp:u-uneo d. una nogocu

" ca la imprime o.‘l. clm psio 16gico. qu: priva en e
" el medio nwu'uonuu. ‘Por ejemplo, los movi-
,-ionto- de Ios precios en ol uuc.do suelen ge- -
"’mar un p:ocn.o ae_ulativos osto o-. hay gou-":;fj P,
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lor, sino en la forma de medirlo, es deci'r,' los datos y
elementos tomados en cuenta, o bien, resultaron insufi-
ci.}ntcs, o no fueron lo veraces que debfan haber sido.

Por otra parte, 'luy otra corriente que enuncia que no -

existe este valor 1nt:!nuco, sino que hay distintos va

lcron. dopondiendo dc cada ‘caso -en paztieular, esto es,

dopondnndo del uso. Por cj-plo: -n una nim accian '
el -valor url daistinto plrn 01 ea.o ‘de una’ co-pra para .

especular, de una co.pu de paqucto con ﬁnu éo con—--,f .
. _trol, de. 1nvorc:l.6n a lu-qo pla:o. otc.

o ' f;v:_l"sy.m;tcnga un valox '1 tt R COO.
g potoncuudad product!.va' dc Bt .pzc_

Una cvahncidn dc Oltll do. co:ticntol nos um a opt-'»-' LT
nar ‘en ol sentido de qu. st cxntc un ‘valor :I.ntrinmo
.y de que o!octivmnu ‘Gste. puodo ‘tenexr duoroutoc parf
LR -ou-os dcp.ndiondo do 1- fiultdad de h invcru.dn. }

t f !y.dtp‘t‘lncipglo- critqr;o-_ objotivcl pu'a aodur -dont:o
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- de dgterminado- l1fmites- el valor técnico o intrinseco -
de una accifén, son los siguientes:

I. Criterio o método estftico o con Gn_fas:ln en acti
vos. i
1. Criterio o -ltodo dinSimico o ‘con énfasis en capi
, talizacién de utilidadc-. , : :
III. Criterio o n!todo con lnfalil cn la diltribucidn
, do dividondo.. « : s
:v. i,Cr:l.tor:l.o © método con. ‘nuau en cl valo: do ner o

I.o- eo-.nur-oo a gzandu ra.go-. dolctibiondo -l- quo L
o nuh au a-poeto coneopt\nl. R ' F :

1o :c!icro 11 vnlor'clp liqui.duc:ldn -

o se. ajuaun :I.ou acttvol -odunto ol. -ploo -

 de Indices que representan p‘rdidas proba--
‘bles al uquidnt“.  Sobra decir que este -
‘.‘todo de: valor:l.nc:l.cn cont-pla un pluntoa o
mnionto cxtra-eonoorvador. S
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En general, el criterio estftico resulta poco -
valedero y no aplicable en la mayorfa de .los ca
808, recomendando- su utilizacién como referen--
cia y/o un elemento mfis de juicio. Basta decir

. que excluye el principio de negocio .en marcha -
Y- que por 10 mismo no considera la: cnpneidad de
la: -ptou ynu gmra: utilidades.

IX.~- Criterio dimtco o con: Cntnu:l- on: capiuliaa--
cién ae ntnid.d..: - Beth: h..adc on la mlu---
, feton !umn de- 1a .oeud.d, Y- NOS. atcc que el va
- ‘lor de la accién thp.ndo de lo quc qanarl ‘sn el
ft‘\imo. lajo cm“crturto. ‘los: dtvmcaﬂoc pler
,,;dcn pt.yonlcthncus ae 19\1.1 ‘LOTME ‘plerdeiimpor .
' '-uneh .1 valo: de 1o- activol Y 1-- utilidndcn,»;ﬁ_l‘
- “tn‘un nis ‘que ‘nada ‘para calcu-
5 (eon el grulo de- inflacién que
o p.aoe-o act\uluntc. ‘créemon ‘que ‘ni‘para’ uo.'
‘ 'bi.n n' diueulu ‘al@n’ nl. ‘a1 p:onsntieo) : '

L : sogni: pu-a 1. valorisacidn ‘de” um e
‘accién’sont 1) ‘Estimacitn de las utilidados Yo~
c2y bototuinu- culuto vmt a payar por oua-. %

l

A remva de que -ll adolanto count-ol .lu upumnu

"ln' 'utntdadcs futunu'. po: ¢l momento basta decir’ ‘que

una de las hertuuntas qxe ‘se’ -aplun, consiste en la -
elahorac:l.ﬁn ae proyoccionu de ventas y utilidades, ‘uti-

‘ -linudo. entre otros, el mitodo el liml. cxponcncial,
" ‘logarftmico y potencial, ‘considerando dontro ‘de"'la pro-

yeccifn una serie de factores entre los que destacan:



“-‘A)"fmlilil de la evolucidn en loa dltimos -=
. fejcrcieios.. : ,
b) Estudio de la rentabilidad de nuevas. inver‘f'
e ;lioncl y/o aodida- de cattcter organiaato-
, :to. s e A IR
;*'fj Pmy.ec.tcn de la duunda y d. 10. prociol o

/ thmto mnciom guo Cstal dcbon do atccta:so por to-
: dos lol cvcntoo quo eonoc.o- o quo lnpon-oo incurtir(n. S
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_ jo del valor presente de todos los dividendos -
futuros a perpetuidad. Por lo que el proceso -
de cvaluacicn recae en la determinacifén del va-
1or pro-ento de los dividendos futumos pronosti_
.cadou. - Por conniguiente, este método contempla
‘]el couto de’ oportunidad que priva en’ cl morcado'
S 'financiczo cn gonoral.1 ‘Es de hacozoe ‘notar ta-f
"wbiln que c-tc -‘todo no 1ncluye la -sp.ctativa ‘ e
 fo g-nancia de capital’ que en un an-.nto dado -—
-wP“oda toncr la'accion. BRE T Y T e

iknicnt. a1 oitudid dc gtlficﬂo. o
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-osque pu.dgnm :..um:l.dos en cuatto princiéios:

I 31 v.lor do‘mcado os deteninado solanonto -
RE por 1a mt-racctcn de la ofcru y la- d-nnda. L

: 'g','*"i‘:’i;l.l;"oti ta Y ’l.n d-lnda .on gob.rnndas por um




S1
Por otra parf.e.’ el aralista técnico trata de “Llenar el --

‘ hueco que deja ol !\mdunontal, ya que 1- informacién - ‘que.
Oote rmicre llega dmuado tarde para’ obtone: utilida-

v dco mm-, .en vista de’ que hay que esperar hasta que —- o

una loric de datos . se pnbliqucn y mchas voco- cuando se
s ueonocon, ya 01 m:cado doleontc su otceto cn cl prccio. v

v.lo:.‘ Bs d.c:l.:. 01 valor do la --

c.u dc Bolu rc.onto do v.l.otu, S.A.
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presa e'ta Intimamente vinculado a sus utilidadel tuturau
éstas a su vez, est‘n relacionadas (son una funcién) a -~
‘sus _1nv¢rsion¢s en 01 scnt:l.do Ms mplip. de la palabra.

- De aqu!. que uno dc lou probl.-as mcdularos del an&lisu |
Jtnndmuul e-ttiba ‘en’ detminar o-tiaeionon valodoras
do 1:: -cncionndlo jutil:l.dados" ‘ :

) f:dundo a 6l no dobo llivlrulo nis ana de dondo .u nece-
f‘,z;j‘-ttc pn:a rount: lo. quunu- ol.ontos de 1cio para
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financiera de la empresa ‘dentro del entorno econfémico en
que se desenvuelven™ (5)

Los métodos Yy técnicas _de,anll:.n:ts Y hn interpretacién -~
no "‘d'.ben considerarse cono fines en sf mismos, sino como
:lnut:\montoc ﬂtiles dirig:ldos & un: objetivo dotcmimdo. S
-,Sn ..tc anflisis dcb-os ‘atender a las de-proporcionel Y. - :
‘ ".»}d.nvucionco que" se prolcnun y quc roqnor.trln um oxpli . S
e cactan razomblc. : - : ‘

f}!l ctublocmonto de rolacionn ugnincati\ns condyuva e
i tacﬂ:l.m 1a :u\urpr-ueian y ototga un: grado}do can---, SRE

-cnto, estas’ tnorsnl, dlndoloc el qrndo e’ af.cuc:lan -
real, tcnd:tuo- ruu.lto el probl.a del anfilisis cnpre
-arial. : : .

mrto. !1 lnllisis de. 10. zsndo- 21- 7:
: ‘nancieros y las Deficiencias de la !uprou. :

Ediciones Contables y Adainiottativac ,S.A. Sa.zdician
m:l.eo. D.F,. 1968 p.31 -
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Los tres niveles tratados txenen como: fznaladad en ult;ma-_{
1nstanc1a obtener ,estimaciones de utxlxdades que 11even 1m .
- pliczto un grado de confxabxlzdad aceptable. ‘

L otra

Ahora b;en, obten;das éstas utxlldades, pasamos ‘a. vet s -
 ut1l1zac16n pr&ct;ca en e1 mercado de valores.' Las prlncaﬁ
rpales herramzentas est&n dados pov el "Bstud;o de mﬁltx-“-,
: ploa” y e1 de "D;vzdendos"" : : : ‘ )
':,szsia. (7

~zsrvnxozostnuurié£03; 7{f”

”ﬁpresado como un multlplo de lés utllldade” por acc;&nlde_
1a empresa. chho de otra. forma,‘es el nﬁmero de veces
' que 1a ut;l;dad por acc16n est& 1mp1$c1to en 1a cot;z"

‘;sa medxdc en funcz&n del preczo de 1a acc;&n.* Esta herrav
*mzenta es ‘de ‘suma utzlxdad porque permzte evaluar el merca'
" do"de’ renta varlable ‘a una fecha determ1nada, en “funeidn -7
de los mﬁltzplos de las acciones, con lo cual se puede ob- -
jetivizar la situacidn que guarda cada papel en relac;én al
mercado en general. ) '

"7. Equipo de Analistas. D1recc1on de Anglisis. _
Casa de Bolsa Fonento de Valores, S A.y de C. V. Méx1co »
.D. F., 1981. :
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dim:lmanldo‘ eh términos absolutosv, sino en relacién al --
atnctivo que ofrecen ottou tfitulos. Es por esto que --
apartc de determinar la bondad de cualquier inversifn, -
s debe éo conlidorlt tmbi‘n la posicidn r.lativa que -
'guarda on 01 urcado en su. conj\mto._ ‘

. !'actor dc la dinhicn. (11) 81 rog:l.ltro hi-tarico d »

. Pactor especulacidn. (13) »Pod-oo apuntar que tod. 1,".,“ ET
.16!! llm hpl!c:l.tn. .l'l ‘.M ‘o lllyor qr.do' .1 flctor

ﬂ'—c.

;(13) Tdem. et R
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clpuculaéiém actitudes del mercado burlktil Y posiciones
externas a €1 provocan condiciones que derivan a modifica

- ciones en la cotizac:ldn de. 10- tftulos; dichos cambios en

prccio puodon estar 1nf1u!dos po: movimientoo clpeculati-

VoS, or:l.gimdos en el dolconc:lert.o mentlnoo en cuanto -
L al valor de un titulo, . © bien pnodon prosonurle por opc-'
,,‘nc:lono- ptcconcwiul. . ' »

I.a cmbinaci.dn dc t‘cnica' amliticau ly\uhrl a dotccur ce
R ‘;y p:.von:l.: 1; p:olcaeu do ost. uef.or o bi.ln a -pl.a:l.o
g ‘_;:.;_.ngﬂn m e objouvo. B o R A SR

R '.jv;:tundad. que se oncnonttc. ‘estars’ u.pro .ujota a una eon

?"-‘probncion posterior. 8in -bargo, muchas veces: u cuonta
. con pron@sticos mticicntcl fundados para otorgarlou un -
. alto Indice de cqntubu,:ldad. '

. (15) Idem.

W- (15) Unl prwisidn por- lﬂliduent. L . :
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" CAPITULO III. |
LAS INVERSIONES EN VALORES.

III.1 nnrmzc:ou GENERAL nz-wu)onhs

. Los valores ‘son t!tulon -1t1603 por: porsomu t!aica-, -

‘ e-ptcus () gobic:no-. quc otorgan un dcr.eho 1:I.tor.1 de
prop:l.odud, quc puodc ser: sobto los act:l.vo- o p-li.voo del o
: -uor: producinndo un. rcndhionto oeonﬁ:l.co ¥ u"n.go--, o
cun en el -orcado de valom ° unancio:on. T

:.'-.I:I!,,-fz,,mn:ctc:ou-rn;'ms'm::s R

‘nal b.-lo ‘las normas’ logaloj vie-
. 2) vmm EXTRARIEROS : -80n todos aquoll.os tttnloo cuyan.".;
S e T e -1.otl. uun ostabl.eidal les= .




B) 1) VALORES PUBLICOS:

© 2) VALORES PRIVADOS:

67

- galmente fuora del tortito-

rio nacional.

Son aqucllon t!tulo:‘Qué son

‘emitidos por los gobiernos -
~ municipales estatales o fede

ral en su carfcter y atribu-

"cién dc autaridld.,

. 'Son . aquollo- tItulo. que o 2N
. .emitidos pox ‘personas figi--
~ Cas .o morales con- cntlctor -

pc:ucnur. e

€D

.ETI’EK?GIHII"*f"'-;}oncuoatx.u registrados a nom

THONAS !:cicao -3 ao

; <ca§1ta1 o,dclfpnltvo dcl‘cmt-"w.vf
’:.0:. ,

2) VALORES WO SERIADOS:

SOn aqucllcs t!tulos auo no -

- proporcionan idénticos. doro--uuuf}
“‘753*,”.f‘ cul ptopiotartoo. por ‘




e
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&




69

. uayor p:opensidn al con-uno

e Ht: ptofetoncia por l.iqnidez ‘

- . Disminuci6n del ‘ahorro interno -

e ‘Dcnactleracidn do 1a captac:l.dn de :ocur-os R

;_'Provoea co-pra dn diviu-. p.ra bunear prot.go:lo.'w

'dc poublo dmlmcwn nnto 1a p‘tdidl dol podo:
:.,adquistttvo dc 1; .on.da

prcmun una douda a latgo pll:o ’ara la .pc.u ‘-
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i uiaora on nnto las accionos, titnlou ropro-ontati»
vos de los valorc- ‘de renta variablo liqnutean una -
parte al!cuou en la p:opicdad de una empresa. El '
_accioninu es un propiotu-io; ‘el tcnodor dc un tItu '
lo de renta tija @8 _un actcodor. : SR "

-'tPu.dcn ron-u'lc d- un -odo goncral lo dc:cchos do i -

_ ‘acctonuta y dc 100 tonodotu d. val.o:u dc ronn
*tija co-o ugno: Pt : e T el '

"' b) a prober nod:l.t:lcaciomu d. :I.- ‘ue:uura eon -
| titutiva. S - AR
’c) a ptobnr ca-bio. en lo- olututo- y roglmn!;__ :

: : tol. o L : ; ' L

B f"v'd) a mlcribir on 1gun1dad do cond:l.eionco lao -f;
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emisiones subsecuentgs de acciones.

' Derechos principales de los tenedores de valores de
Renta Fija.

I. Derecho a recibir pago de intereses fijos en fe
cha deteninada.

1I. Derecho al pago de capital on nna fccha determi

~I1X. Prolae:wn en el pago cn CIIO do liquidncicn o -

Iv. Z;‘_..,lingdn dorocho ad:l.cioul lobro 01 cup:lul o ga-‘

: .n li d:l.rocc:lon.:

7‘80‘ puulc d.ci.r quc los attaetivo- d- est
”",ddnn estar ec-ponudo- con los :to"ugo-' quo :I.-puccn,
- es decir,: ‘con valores do renta f£ija se obtendrf un -
*“f.'rcaduunco f:ljo. uc:tttcladou c:l.ottoo duochoo. -

’:»'-‘in‘toﬂg‘ou de: of.ro- bdutictol.' e

'nsz vawmo:mun

. cldula llipotocar:la
. Bono ltpotocario _
e '._,Obugacion ll:l.potccatu
L g 'Obl:lgaewn Qu:l.rog:afa:n

e nancias 'do' la -pcou. ni- purtictpueiﬂn d:lt.eu;‘.‘f:'

sorbe uyoru ri..gol, ¥
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CEDULAS HIPOTECARIAS

son titulos valcrcs emitidos por particularcn, a carao ‘de

.oll.o-, con ga:-ntta de un bion rafz espcc!ﬁco. ‘La emi--
,;~~-16n se. ruliza -.dinnto 1- .tntetvonci.dn de una Institu--’ -
'ci.dn de c:‘dito }:ipotocaria. ].a cual guantiza nolidaria-’--'

ncnto todac 1-. obligncioms quc u dcrivcn de las e&du--
o ‘lll‘ -:I.tidal por cl particular y con su: :l.ntorvcncidn. S :

‘jﬂl!lou: : ity s 1. ponom ﬁuca o -oul. - -
B R i AR ‘dnoﬁa de un bien raf:, que soli
L e _

, e:l.omn;; e se ‘determinan y- pro-- o
. GEEMAN . ( ulc el principio de la
‘emisién. Las amortisaciones pue
den ser por sortco. ﬁ.jas Y “antI

,_jcj.padl... _ R -

______!'Ombzmxs:ou: h ,'1;-}3,. serie. ‘Esto quiorc decir que S
Gl TR T ;todo. 100 vuloro. corrcopondien-v
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VIDA:

' PAGO DE INTERESES: -
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facilitar su negoc:lacién, es la
forma mfs com(n, peroc se puede
-titir nominativamente.

De 5 a 20 afios generalmente, --
-a\mquc puodo;nct'-.nor tiqpo‘.-‘ '

| ’"80 hace en forma msml, poxic,
o diea contra cupdn. Co :

,!nlutucionos c dop-rtuonto. -

: hl.pot.ccarion.
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TENENCIA: : - Generalmente, al portador, es -
_ la forma més comtin, pero se pue
den uitix nominativamente.

VIbA: : ' :, De‘.,S'a 20 afios gencrilmente, -
: L S ‘a\mq‘ue,puode. ser menor.

. PAGO DE '-_tmntszssf: v Se hace en fom sane-tral, pe-': :
S A T . 'riodica contta cupan.» :

o nm'ros nn cnpncmmmsradu anan:lmal (no crcd:lti
o - cias). -

f'ﬂfzsu ttpo do val.ou. .n olk - to do sn atuén raquicr.n-

" tﬁn lnncarn o dae c:ldtv”
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PROCEDINIENTO PARA LA OBTENCION DEL REMDIMIENTO NETO --
ANUAL CONSIDERANDO AMORTIIACIONES DE LAS omcacmas -
HIPOTECARIAS DE m u: luxco. s.A. o

CARACTERISTICAS:
o Moatoy - uo Series "E" a la "3" son do 850 -nloa.-

ms«m-n--u'cc'-nabuouuo-u o
‘ m-cm-u--u-u-muusomum

o 'Plases um-n-mu-w os de 20 -

108 m lu l.tl- 'I' y > e
tl !. mju- lcin- '!' y h 'u' SERE

s.zonm.n!o_mlamdn Go.aﬁo. :-,,

Def:uucidn.
Es la previsible ganancfa promedio upru-h en
_porcunto ancal, que puede m el iumsio- .
nista considarando la nlp.etaun de -n:u.u- Ea
" ci6n a la !ochnm n..qntquenu
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- SCabo scﬁalar quc la v:l.da pronodio va diminuyendo, con-

7 !orn avanza el tiupo. MI, durante ‘el perfodo. de qra
*'jc:l.a, 1la di-umciﬂn anual es de 1. o afios, en los nguion
tes catorcc afios es de 0.5 afios amal > fimluente 1.0

,;aﬁo en el dlu-o por!odo Bl factor de dimimcmn -on
. sua ";quando €sta sea de. 10 ‘afios” s de 0. 083333 'y de --
-& ;0 0 sssss cuando 1. dtllduucida e de’ o 5 aﬁol. ).Lr




a6

'12.057 : -
(R 15.76% Rendimiento neto =-
¢ ' anual considerando

anortizacidn .

v-ix.ol paao- antoriorcl ren-idos ‘an teminos de una ecua--
- vcidn ur!a:

’-Pl tn

' : de donde:

lncaV- mwcnto n.to‘ ml consldonudo -ort:l.u-
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' BONOS FINANCIEROS

Son titulos valores emitidos por Instituciones de crédi
to conocidas como Sociedades Financieras. Estos tftulos
garantizados por los créditos otorgados por la Sociedad
rin_anciora a las Empresas y ademis estén respaldados por
todos los activos de la Sociedad.

S
. GARANTIA:

' LIQUIDACION O REDEMCION:

| PORMA DE EMISION:

Es la propia Institucién Finan-
clera, la cual realiza las emi-
siones para captar recursos.

La constituyen todos los acti--
vos de la Sociedad Emisora y --

los: créditos otorgados por ella
a tﬂ.'ccral p.:.onal.

1,000 o -uupm ‘de ésta.

cOmtant. dunnte toda 1la vida
de la -1:1611. .

Sc ‘hace -od:lantc -ortilacionol
que se determinan y programan -
desde el inicio de la emisién.-

las amortizaciones pueden ser -

por sorteo, fijas o antie:l.padan

‘En serie. Esto quiere docir -

que todos los valores correspon
dientes a la misma emisi6n y --

. considerados en su expresién -~

" TENENCIA:

unitaria, otorgan los mismos de
rechos y en la misma proporcién
a sus poseedores.

La forma mfs coadn es el porta-
dor, pero se pueden emitir nomi
nativamente.

De 5 a 20 afios, generalmente, -
aunque puede ser menor.



PAGO DE INTEPESES: - Se hacen en forma trmeltral, -
o C contra cupén. '

msrnm'ms DE CAPTA~ g : _
CION: . Sociedades Financieras.




. 89

BONOS DEL ES’.‘.‘ADO

8°n titulos valorol cnit:l.dos por. gobtctnon nunic:lpalol.
o Qouulcs ) Cdual. con lll cu'lcu: Y atrthnc:lones de -

auto::ldld.. ‘e oncucntran garanuudos por 1ngretol p:o
‘_ vouiontos do msco- en general o por a:l.qﬁn m-.to :
o cnpoc!ftoo c:oulo pu:a dicho un._,

"8013 gobu:noo mntctpnlel. esta
 tales o federales en su calidad -
- do nutorlm pdbucl.. e ,

u conltunyon loo m.to-.‘ g

pucdcn ser -
) anuci.pldu. ;

e zTia, otorg: n"’loo ‘mismos m
oy enula -1- proporcidn
pou.doru. e ,

TENENCIA:  La forma mfis comtn es al portae
S ‘ - dor, pero. se: pu-dcn uitir nomi
B nativamente. -
. VIDAs - De S a 20 aﬁoo, gonoral.ont.. AT
Iy Pmbt Imnszs: o s. hace en tom n-octral, con W

trn cupcn. :
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INSTRUMENTOS DX CAPTACION: De los Municipios, Estados o
Federacifn,



CERTIFICADOS DE PARTICIPACION IMMOBILIARIA .

Son tftulos vilores emitidos diréctamente por sociedades

' fiduciaria. nodiante f:l.dcicouino 1rrmcable para. deter-

e nimdo objeto o pmyacto. Estos valores represenun un
" derecho sobre los frutos o tondhicntos de las inversio- .

 ‘5~’5:~'an del t:l.dc:l.co-uo.. El rendm:l.ento o interés es f:ljo.

- :Iol qarant!a ontl rcprc-.nuda por 11. :I.nveruonos o bio-ff  ~ s
_‘:}"‘j‘nosi’dcl propio f:l.do:lconioo. R : S

""':"","130‘3': LiE '.vl.f_;vﬂzl‘fUn r:lduciu'io mediante el . .'n,: _
ST e e e 'r‘;;-blocl.-um:o de un fideicomiso X =
a .ou_‘itud d. un r:l.d' eo-i.ton' R

LIQUIDACION O REDENCION

, ' unitaria,’ otorgunwz.l' s migmos de
" rechos y en la misma jproporcidn“ i
- a ma pouodorn. - o
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VIDA: © La duraci6n del fideicomiso

PAGO DE IN’!‘BRB';Es- , Se hacen en forma trimestral. ‘-
~contra cupdn. :

'msmnsms DE CAPTACIOD!:De personas fisicas o morales -
. ‘que desean captar recursos para
.’ un-proyecto determinado y a las

" cuales se les denomina fideico-

mitentes dentro del conttato de

; fidcicom:l.o. o BT




INVERSIONES
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A PLAZO FIJO

‘Son dcpdsitos a un plazo determinado, gue representan --
- otra !nentc de captacién de recursos para las sociedades

hipotecarias y sociedades

financieras. Estos dep8sitos

‘se puoden documentar de diversas formas, dependiendo --- -
' ‘ltOvQ’1 plazo y de la emisora. La garantfa ests forma-
da por los activos de la.aocicdad emisora.

" LIGUIBICIO. o IEDGICIOII

‘sociodad.. rtnanctctas e Hipo-.

'tocu'ul._

,j-noc actlvas de ln. Institucio-
~‘n.l llilOtal.

 Variable.

.7'fc°nltnnt‘. durlnto 01 pla:o de
.g=v190ncia.

_Al vencin&cuto. t.chn fija.

‘Mo en -rio. (pu-a. ser. p,og:. SN
siva). : .

«lulinativa. |
Vhtilblc, prodceomlinada.

'Por£6¢1co .n tot-n -ououal.

‘Fiiiiiml!llos DE CADTQCIOUslocicdudcc Financieras e nipo-’

ILGUIAS FORMAS DE DOCUHI!
TACION SON:

tocariao o

1) Certificado de Dcpdsito a -
Plazo Pijo. ﬁ

2) Pagarés.
3) Certificados Financieros.
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CERTIFICADOS DE PARTICIPACION
*PETROBONOS"

Son titulos valores emitidos por Nacional Financiera --
' como sociedad fiduciaria mediante fideicomiso irrevoca-
ble constituido entre el Gobierno Federal a través de -
la Secretarfa de Hacienda y Crédito Pdblico de Nafin. -
Estos valores representan un derecho derivado de un con
trato de compra-venta de petréleo crudo con Petrfleos - -
Mexicanos.

. ENIBOR: Nacional rtunciora Munt. 01-- R
o : - .establecimiento de un' udotcaui

's0 y a solicitud de la Secreta~-

- rfa de l!lc:unda y c:lueo Pﬂbl:l.‘ ,

e GARAMTIA: - . - Los derechos derivados. d. ‘un --,'.‘7_‘;
LR contrato de compra-venta de pe-

. tréleo crndo con: !cttclool llo:i.

' canon. : :

| ';vmou mnw.s s, 000 o -muplo do este.

xmns umo: ) ; Inicumnto pngo 70 anual mto
' ‘ -por el ler. trimestre y a p.rtir L
: ~del 2o0.trimestre pagarf 108 anual
neto, revisable y pagndozo tﬂ.--
-ectralmnte. PR ‘ '

LIQdIDACIOII o mzuczow: Bn una sfla uortincidn al. tdr o
: 0 " .mino de los 3 aﬂo- © sea el 29 de
abril de 1980. '

FORMA DE EMISION: Unica otorgando los mismos dere-
‘ LT chos y en la misma proporc:mn a
sus poseedores.

TENENCIA: Son tftulos al portador.



e

“v‘n_ns' : - o3 aﬁos que es la duracifén dcl

f:ldoiconiao.
‘ PAGO ns INTBRBSBS: : S'ef lucen en fom tri-._lttgl.

de la Secretarfa de mciouh

. fxusrmmo nz c»ncxousnox Gobierno Federal a través

y: Crédito Pdblico que es 1. -
f:l.dc:l.co-i.t.ntc. o .
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CERTIFICADOS DE_TESORERIA

son tftulos valores emitidos por el Gobierno Federal a

- trav@s de las ‘Secretarfa de Hacienda y Crédito delico

sin tntcrl-.- 2l ronduionto depende del diferencial -

‘- entre el precio de. ce-pta que es bajo par y el precio

o do rodcncicn qn‘ es lu valor noninnl. : :
au:oon: o m Gobtom"rodcral a traves
AR S : de la Srfa. de lhcicnda y Cr!

t.a eonottuyo 01 er‘ditc dcl' |

uquxm:ou o mzon

S ,muu d-ci que to '’
.’-doa los valores. co:rospondion’t'o_ :
. ala misma eeisi6n considerados

pcn su_expresién unitaria, otor-
. gan los mismos derechos y en la -

o misma pmporeidn a ou- po.oodo-?i;,' e

rcs..

mu: ) , . 'Scm t!tulo- al. porudor. ,
V_Ibl: : . - Actualmente, es de 3 meses, sin
SRR ‘ . embargo, pueden llog.rn ser has"' -
ta de un afio. ‘

#aco oe sivenesss
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INSTRUMENTOS DE CAPTACION: Del Gobierno Federal




111.5.3 - w&mnnsr DE RENTA VARIABLE

’ "Ccno se a menc:l.onado anteriomente esta cla.e de valo-—
vros 1o constituyon 1.: accioncs. m:l.-al quc reprcsontan :

' uul porc:lcn dctgmtmda del cap:l.tal de una aprcu. - sms. .
]-h-:go, ‘se pusde apuntar el u.qnt!:l.cado que tiene para

’ '.f\_;.l.al dos_ partcc afectadas: la ampresa y . los accionicuo., :;"\;-"'._'?;‘T':‘,;;

" es

Dond .1 o !to do v!.ln §d¢ lal -pron -:l.nora, 1- eolo-_ o




s ,.,"8'“ dtvtdan on marao y'.n upocie. |

99

‘C-t:a: ‘&n funcidn a d.tverns situacione. que en ellan se

L ptounun. A cont!.mucicn se on\mcm 1.. prtncipales.v

I:I:I'.S‘._‘.J.'-' A'rmxmno A sul'oum

n prtncto le re,,
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su nombre lo indica no se extienden a nombre de personas
determinada y su transmisién se realiza por la simple -~
tradicién del documento.

Atendiendo a su valor intrfseco se dividen con valor no-
minal y sin valor nominal, Las acciones con valor nomi~
nal son aquellas que expresas en su texto el valor nomi-
nal de emisitn, en tanto las segundas no mencionan el va-
lor nominal del tftulo expresando el ntmer-o total al de
acciones de la .ociodad.'

111.5.4.3 EN CUANTO A _LOS DERECHOS QUB COIPIBRBN

Do-dc e-tc punto de vi.ta e dividon en dos grandol gru-

poa: acctono- comunes y acciono- pro!.rontos, Clta. a su

. vesz oncuontran varias subdiviatonol en funcidn do tipos y
caractcrt.tica-. N - :

Accionoo comunes: “las accion.l co-uncl rcprolcnean 1: -

propicdad dentro do la clprcsa, .gozan de lol mismos dere-
f'chol Y dcboro-, dentro de las normas que fijen los estatu

. tos Ningdn dcrocho adicionnl puode sor conferido a este

' C;tipo de acciones, pues autonlticalonte se convortitln en.
.’accionc. preferento-. :

Acciones prefcrontci; estas acciones son las que poseen,
‘aparte de los mismos derechos y privilegios de las comun-
nes (exceptuando el derecho a voto, en la mayorfa de los
' casos) ciertas preferencias. Estas preferencias se refie
ren en cuanto a dividendos a activos, o a ambos. Por lo
regular la preferencia estf relacionada con los dividendos.
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Por lo que toca a las acciones preferentes respecto a -
activos se rafiere a que en caso de disolucién por quie-
bra de la sociedad, recibir&n la parte que les correspon
de, antes de las acciones comunes, Esta situacifn es ~-
significativa cuando existe el peligro de que la empresa
no pueda devolver el total del valor nominal, por lo que
la preferencia en este caso de traduce en una protecciGn
para sus tenedores.

Las acciones preferentes tienen varias modalidades. A -
continuacién se describen las més importantes:

1. Acciones pzc!er.ntes no pnrticipantel Y par-
ticipantes. '

2. Acciones prcfotnotos no acululltivac 4 acu-'
' mulattv.s. 5 '

3. 'ACcionopfptgtdrqntQ; g.#ttisdbloo

4. ’Accionolvprofetcntdi convertiblos

~1. Acciones pre!ercnt.l no. purticip.ntos y particiynntes. vfi
'*Lnl accionos proferouto. no patticipantol son aquellas quo'zgﬁ

‘on los. términos de la emisién perciben un dividendo prefe- =
2 rontc, oxclusivaacnte., En el ca-o de decretarce otro divi’

d.ndo, sin importar la cantidad, lcrl para las acciones --5]"
comunes. :

Por ;o que respecta a las preferentes pﬁttieiﬁantes, son -
las que ademfis de recibir el dividgndo pre-establecido par
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ticipan con las comunes del remanente establecido como
dividendo. Existen diversas maneras de hacer esta par-
ticipacifén, pero en todos los casos, si la accifn prefe
rente percibe un dividendo mayor a lo establecido en --
los estatutos, debe comtdora:se como una accidn pu:ti- A
‘cipante,

2. Acciones preferentes no acumulativas y acumulativas..
S Cuando en l.oo estatutos cono en la accl.du misma se espe
'Tc:l.ﬁ.ca que en el caso do que los fou!os gonorado: por -
la ap:cu en un cjorcicto romltcn 1mficionto- pata

©. cubrir parte 6 todo el divl.dondo p:.f.ronu, ‘8@ con-!.do '

S ra qno 1. -prou no tiene obugac:ldn alqum parl eo- R

;“plourlo o cubri.rl.o on lo- .jorcicios nbuqu:l.ont--, .--iv

»;‘{po: com:lgunnto se. dobc de. dar por potdtdo ' L

. Las acciones se donu:lna "no acu-ulauno .

Pcr cont:.. aquonal acctom. ptofotonu. on las quo ‘
T se cub:. 01 dtv:l.d.ulo a’ quc tum duoeho en un aﬁo ° -
‘varios y se 10- act-ulan hl.u cubrirlo- totallcnt.. se
o a:jfdono-i.un 'lcuulattvac' B -

fje\nlqu:lct d:l.vld.ndo quo l. doe:oun m lll co-um-, -
fcnto es, que. hc acetonc- ‘comunes no- timn n:l.ngdn d.:.-
eho a isotctbit d:lvidouao al.quno niontta. se les admdo -
al.go a este tipo de acciones. '

. 3. Acciones preferentes amortizables. Este tipo de ~--
~ acciones se da cuando se plasma en el acta constituiva -

Rl LN S
EE A

Cuando se’ prounu ‘esta cu:ucian n cm una obnga--- i
fct&n a cnbrir, po: :I.o ‘quc comtituyc on earqo contra uti
udndu tutuul. obocrvando quo tum mn:oncu lobt.f. RS
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quc las acci.onen preterentes sc.rln amortizadas en los -
t!ra:l.nos qno la nim acu cot.ipule. - .Dado que el. dere-
cho de. uottiur cc apl:l.cado por la empresa los acc:l.o--

‘nuu- no puodcn forml.o ni rochanrlo. ' ‘

4 Aecioml prcfctontoc convc:tiblen. SOn aqucllas --". o

qug mxcnlunto n mton eo-o"pretoronte., P.ro con _ L

T j;l.c- hn-ta cubt:l.tla. M.‘l li.pr. corln ncninativ... 2y _j‘:’[l







104

CAPITULO 1V
EL nncano DE VALORES. 1979-1991

; ki Aum‘ do ontrar al pr:lncipal factoz- de a-te cap!tnlo,
e ‘comntonto hacer una m:l.on en cunto al carlctc: '
- d g el uzcaao do‘ nloto' /y:, su estroela rohcidn. con h

l'or tal -otivo prhoro. analizar@ a- la economfa 1nterna‘ e
- ;?j;e:l.on-l. y en onpoe:l.al ‘a las .eonaataa de los’ paisos en =
dmrrollo y ,1: cconc-!a de zltado ,-jUnidou cn -.g\uf ‘
do a la occnon!a de nluuco y ‘su tolacion con 91 -eteado.:'] L
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o - de valores Yy al a:pocto concreto de ‘stc en 01 per!odo
-‘a cltudm : : :

J.‘?rv.n.t.v_‘ nxsgs“siﬁin:snudt,m:!f%ﬁ'sﬁb&qﬁiﬂﬁ’ e

'eon lu, r.p:ogrmeiGn de la dcuda.- "Pcr ej-plo, nueve

pa!le- miembros del Fondo nonetario Internacional bus--

. carén alivio de su dcuda durante 1981 dentro ‘del - urco

ki "‘de 108 *clubes de acreedores”, el mayor ndmero on"cual- R

. qu:l.araiio desde 1a iniciacién dae’ los: ojorcicio. mltilgl}.; o,y
tornlol de alivto de la dcuda on 1956, (Ectou "clubos"
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‘son’ foros 1n£ormales en los cuales hay representantel -

"foficialcl de los pn!sel acreedores, y ofrecen el marco

,f:plrn la rencgocucxdn de dcuda- oﬁciales o deudas que

L tengan garantta o!icuu . Mmls, ya tuera del amparo

' j'f;dc 1os clubes do aercodoro-, los patlu hln negoc:l.ado -

: ,'__'fnuc'vmntc lou pngo- dcl nrvicio de su douda con bnn--; R
ccnorculn.

, n toe 'f 3 1os_casos, en 01 nomento de
la rouogoeuc:ldn mltihto‘ al_f‘{-l. pa!s deudor afectado,

_dnrantc el pa-do doc.nio.'_,-, T

El. :octcntc y nigniucativo do-plamunto hacia un -on |
T to crocicntc de hpr(.t:l.to- de la camnidad bnncatta -
‘H"rff‘lﬂ» mrn Nmaﬂ : 'u d.uda en los: Paises en Dourro,”

110.:Alqunls cuo-t:lone. para los afios 1980"; Finan- = .
n- y Donr:onc lln::o 1982. Vol.. 19/1!0 1 p. p. 13. DU
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1nmnncional a tau.- de mterét notanto-, que cm-dan
4 ‘1:l.gada- autmltimcm:e a. 1;: tans del mercndo, ha -- -
;’%awtado los eocto- del lmicio de. la d-uda.‘ Euo ha
~ hecho' también gue muchos pafses en desarrolio ptclu
i ~?;1os iuyan suzr:ld' "on phuo mpacto de’ uus ’dc 1ntor¢s "
:';'alus :y:‘varubln "(P.ro ce-o era dc capour.,_ ', los --
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","‘pl!lcs en dourrollo no- potrolcro- estdn e.ti.lladal alre
"dedor de Us § 15, 000 millones mfs que en 1980. Estas -
v | noccu.dadoc han- aogui.do ututaciondose por -prestn.os
: _;_'_»a eorto pl.lO, po: l.a eoucidn cn ia acunmuc:.dn do re-
lmal y acudiendo a' .pr‘lutol para aumentar ‘las ro-or
. mmqu- .-u eo.pcobldo un d.lplna-uneo lucu an B
B mayor ,ﬂnancmunto a lltgo ph:o. 1.. actualca coud:l-‘ S
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-~ c.tan Y las. ta-;s de :l.ntor‘- sobre 01 .ervicio de la d.u
daiiyquuc ha recibido cspoc:n:l atencifn,  La i-.nfl.ac:lan y‘
B fla -jod:lﬂcactoms de la pol.!tica -on.taru ‘en . los pn!-
| se gidnltrialisado- han rbductdo ultimamente alzas en -
‘ ,1. uu- dc tuurl- on lo- mrcadon :l.ntermcion-].o" ydc f:‘f_

nouta:y Economics in: ncvol.ps.ng -- e
st.n-:un'- Pron. l.!.‘t.u.‘ p.p. ‘54 ,llov




‘cerca dol 7l por c:l.cnto da la douda pﬂblica total de -
: dol putus en duu':ollo no - pctrolcro: Y una proporcidn, .
un unto -nyor d. 1. devda pdbu.ca v:lgonte .n :lnltitu--

e s !i.nlnctoral. '!bda docliucidn -n :I.as uaan no-x‘ o
» Vnnen de tntq:ls en los pc:nctpalu -reado- financ!.--- e
ton uvnn :u!a my rlptdu.nu on 01 ".lor ncniul = e
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en una etapa inflacionaria" (5).

Otra referencia muy uportantc es que las tasas de inte-.
terés (PRIMER RATE) que estuvieron considerablemente al-.
to en 1980, ya quo llogu'on a. nivolol de 20 R 4 21 llega
ron & bajar a niveles de 17. 5\ pero on 01 final dol afio

vo].v:l.o:on a ungar a niveles dol 209, cntc amntd nas -

.‘I.a dolcontnnn de los. 1nvoru.onuus --udounidonncc ya
.quo no: uist!a fuoutn do fimuciui.nto ‘al 1ntorior do o
1.- -.d:l.nm. y poquoﬁal indust:.us Yy -uclul ‘ae ona. fue
ron cmadu uoquulo a au-oum 01 doo-ploo dc ese ===
‘ “1'.” . : . S .

” ,IV 2.1 u nwncxou ll m unmos

‘.‘mr lo qu- tcca a h mzheMn. quo mbt‘n 1n£1nyo a --  o

J:‘;,«.n\ 2. c,.cg.géi.,.nu. un 13 y 14% en 1980,-

y,;;'l.o cu:l. u um c:ltra hutanu a:l.u. al. grado de quc pllo
- aser la lucha contra la 1n£he16n el objetivo ndmero --

uno dc, 1; pol!ticu qnbotm-onul nort:.-cricam, vocupan-
. do ’el‘.--‘ logundo mqu o; Qoqqloo: Yy quo sin abargo G-to
7~_roq ! t:abn :l.nd:l.col ahmnm ‘on 1901. o ‘

;'u ocononn de nctado- Untdoa se ostl do-nnndo hac:la |
l.o quc puodo ser 1- poo: rocostdn del po:!odo de 1- pol-
guerra. El d.-ploo en septiembre aacond:ldv a un 1ndic¢ _

Ny gon, "La hnca Im:crmcional" tjo-
‘ cuttvo- do rinannn No. 13 1981 p P. 2. .

u dio que. los procio- al -






- demostrarlo Ms adalante, tiene mucha 1nfl.uencia cobre
la economfa quicam Por ot:o 1ado, Il‘x:l.co pre:ontaba
~ una tendencia :I.uflaetomrn pr(cticmonto o.table o con
.ltgcta :l.nclinactdn a cr.ect. ' ' ' '

B '“‘"‘"’“ ‘3“‘ en '1 cxtnnju-o, en clpoetal en ."..ludo- -_‘_'j.:’“}
f’v\:“"‘i‘h" se tmh.u -"udl‘” ﬂ! “till pu‘l :oduci.r 01 -




B c:l.én qne se e\npesa a ouperar durante 1978 y 79. Para -
e ,J.SOO ‘hubo un crccmionto considerable de la econom!a, -
lpl:l.cando de nucvu cucnu una polttica dcl gasto pdbli- -

. copu:; ostmlar 18 -cone-h.__ Dc cualqn:l..: fom, .en’
_;,1 0' u p:odujc un !mtc e:ocmunto on la ceoncnta, i

3 ;{,,Vnhtca y quo oro-i.ouu ol podct dc mpr- -de - l.a pobhc:l.dn,
[quo lneo quc l.as o.pceutiva- para 11 1nvc:l:l.6n mn in-

| husu 01 torcor' trmstrc do o-to aﬁo. n capts en- -ono- i 7
: 'da utranjcra ls 1! -t. con tcnp.cto a todo el aﬁo do ——
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: v,para ‘el resto de lo- soctorcs de la oconon!l. Hay que

considerar, ndmll que el gobicrno t:l.eno autoridad para B
; >‘~~butcn: la- cantidad de’ :ocur-os ﬁ.nancictoa necesarios -

'l"f;“* pura cubr.t: su galto. Um fom de cubr.tr 01 d‘ﬁcit -
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En suma, con :elacidn a. lc. alpectos financiero- que he

uneiomdo. el timnci.munto del gobiorno tiene una -

eondoncia creciente a oxttae: recursos de otros -octo--

ro. do la oconoa!n para cub:ir un galto pﬂblico qne o
L almn a .or paqado por los bum prop:l.o. ‘del. mtor
;ipﬂbuco, couo eonaocucncu de lo cual ‘_"‘s. produco un au-;ﬁ




B '9""" n:l.vel, y la 90“0 prefiera 1nvort1r en cc-pg.-v.n_

ta dc d61lt¢l umentando 1. onpcculacidn y 1- infllcian.

IV.3 2 I.A VALUACION DE LA mm Y IA DOWIMCION

o :‘flobrcnluacmn dol. pﬂo tﬂb“n se: triducc en !‘3‘ e --
- ahorrista prottm dopol ta llll ahom. on -on.da lx-"i
s u-anju-n o T | '

’Mt ce-o on lo- prumo afios dol doeonio P“!“ "° "“
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jca Privada y !lixta fue de 214.340 minoncn de penol Y --'
3,503 millones de d6lares. En el mismo per!odo de 1980, _
la clpacucian de la. s.ncu Privada y H:l.xta fue de . ————
142.430 nulcno- dc poo- y 846 n:l.llonol do ddla:ec. o

Pu'o 'l‘ncdnalo on lo captulo u lu prounudo ooto ton& -

ﬂ.mncn-innto dol gob.tcrno tiono um tcndoncu crecien-fﬁv e

f;i'h;ﬁ¢,¢,§,5~q’;;11,;,,.1;2,;é, 3§4f,,ft
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te a extraer recursos de otros sectores de la economfa -
‘para cubrir un galto pdblico que no alcanza a ser pagado
: ‘por bionas ptopios del -cctor pﬂblico, como conlecuoncia
de lo cual se producc un aunonto de la nn circnlante -
’- »-uporior a lo prcv:l.lto p.ra eom:rolar 1. inflacidn. 1

».flltO, pn brwn pnlabral. on m :l.nluticicnc:l.a‘do c;‘dt- ,
o to, nna nuuﬂcuncn do rocnroos umnc:l.cro - par la in

; "f‘mnoracten a ahorto ha udo 1nforior al. detatioro quc cu

: kifrc .1 dinexo por ou pdrdida de podcr adquilitivo de tal
... manera que la tomc.ton de ahorros estf siendo doulonu ,
. da Yo -u cmb:l.o. se. ha inpuludo la proponc:ldn al con-u- AR
Los p_drticular-- que a pdn: de -todo b’u_n‘can} ahorra’z“- do--

- . . N i
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il.lttan hacerlo sobre mecanlsmos de escaso o nulo riesgo,

. de :indinicnto loguro ¥y luperior ‘a la tasa de inflacidn.
o j}m:a te. aﬁos 01 horudor p:oned:l.o cncontrd co-o cnuu —

: norlnl d. 'ilu .horros .1 dopﬁ:ito buncario y la co-pra dc;

" mevista Ejecutivos de. umnn-, "iiubuem por el Ins-

| “tituto Mexicamo de Ejecutivos de Pinanzas, A.C. moxi-
,;-eo, D r..aﬁo vur )lo 5 llnyo, 1919 p.p. 7 o o
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' Desgraciadamente la gran expansién de la demanda infl6 -
- 1nnodoradamente las"cot!.zaciones de los valores en Bolsa,
_ que no. pod!an lo:toncr-e por mucho ti.-po 4 tuvieron que
,.;feaot. con el consiguiente desaliento de. loa ‘que, con es-

. casos: eonocnuontoo y experiencia, " Mb:!an conprado a -~ SRR

*,k:;.fﬁ'_"fpr.cioo altos en .1 .e-.nto d- la. -uto:u. '7 )

| m eonucunncu l.a :lmntudn e vol.vto -l- ulccuva Yy

en unt.o quo ums quqnus_ncc!.om- conlmab-n sus: nivo-,}[

3 go hnu hoy oo dc un doumno j&v.n_.».k cmb 10 conuuun |
Cloles. ugu:l.cnu- daton L : “ ’

Bt ¥ ) Invuﬂdn en’ llla:l.co" uu. : Uuinrnid.d dol v-u. ot
L d- naueo, mieo, 1979, p.p. 29 S

e R e e L : : ) R e
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‘OFERTAS PUBLICAS DE ACCIONFS (1978 - 1981)
- (Millones de Pesos)

e Inporte ;;
‘ oterul © . Nemero de = Precio de
Rul:lzadal L 'Accibnes N 'Colocac:l.dn

e o aomas s 1.] e
casre. L ﬁi‘aslﬁfﬁ' 112 151;249;1_ 1o,osq.of7fﬁ5
Ll & a3 os1v323 L 1,642.6

no- por canjo- o conpra-vcnta’ 'zoctproc.'. s acel:
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OFERTAS PUBLICAS DE OBLIGACIONES (1978 - 1981)

1978
1979
1980

1981 ¢

(Millones de Pesos)

FOPRMA

.~ Ofertas ‘
Realizadas Hip. Quirog. Conv. Importe

12 3 9 - $2,760.00
6 2 4 - 1,360.00
3 - 2 S O 1,600.00
2 - 2 - 800.00
23 . §6,520.00
| mmem Tl B =sessaswse

Agosto.



132

snxsxoues DE parzn COMERCIAL (1980-1981) _f S el
(lu:uonol do Pesot) Y




‘fij3f ‘“

BNISIONLS DE PETRDBONOS (1978 -1981)

(M:l.ll.oncl de Po.os) o
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VOLUMEN DE ACCIONES NEGOCIADAS

INDUSTRIALES, COMER- BANCARIAS, SEGUPOS
- PERIODO TOTAL CIALES Y DE SFRVICIOS Y SOC. DE INV.

1978 356°'230,176 ~ 256'856,946 99°373,230
1979 . 806'507,596 589 057,903 217°449,693
1980 . 912°691,940 748° 506,061  164'185,879
.‘1'9?1."»'»‘ . 778'866,707  639'903,640 | ._'130!963,657

TG et el 31 dejulto o

.‘:‘



L mpon'rs DE ms Acc:ouzs OPERADAS

(lu.llones de Pesos)

,"'.'INDUSTRIALES, COMER- , BANCARIAS, SBGUROS ,
',}'CIALES D & DB SERVS.-‘F » FIANZAS Y SOC DE INV.
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IMPORTE DE LAS OPERACIONES CON OBLIGACIONES

(Millones de Pesos)

' ' OBLIGACIONES
PERIODO ~ ~ INDUSTRIALES
‘1978 . $4,936.8

1979 . B i,sze.a
1980 2,848,

1982* - 2,117.9

. THasta eI 3T de Julio



Las éu:as anterib:.eo"'nos indicln‘ que el mercado acciona
 rio micano esta lejoc de. considorar:e don:rollado. El
o ;fimnc:lm.nto que obtienen las mpronl de €1 no es, to

davia, .:lqni!icat:lvos en rolac:l.dn con aqu‘l quo obticnon-
' i-;x_'.vv'*dol. uut..n hnncario.; Au.-i.o. 1. aictancia do gundeo

L 'yoponc:loml. quc pu.don 1nf.1u1r su -ovulunco, lo alcja
. ﬂ‘;‘dol g:lao do c!icuncu dolndo.-,, e
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IV. 4.2 LA OFERTA POTENCIAL DE ACCIONES

La emisién de acciones en Mé&xico a carecido de importan-
cia como fuente de recursos para financiar la inversidn.

Las empresas han crecido fundamentalmente a través de -
fqndos propios y, en menor escala a través del financia-

‘miento bancario. Fn este apartado intento identificar los

‘problemas fundamentales para el desarrollo del mercado -
.de valores de renta variable por el lado de la oferta. -
*Bntrc lo. pr:l.mip.lo- obltlcuIOl pod-ln enumerar los si . '
vguiontcc: ‘ : ' '
: ' a) La ugnitud Y carnctcr!sticas do la bau .tn

e '-_'dllltrill dol. patu S ‘ :

b). !'aetoros do o:don iociocconhico que se t:rl
”duccn en. actitudoa nnulco a.p.etficas de

: ;;'niltradoros de las -p:.uc, y timmnto,
c) La -u:\nctdn nim del mercado. ~

u.pccto al prinox' problm. "creemos que 1a b.sc :l.ndnl-y
e tx:nl es amplia y div.rcificadn, con el n&uro mficiente
e ".:'ﬁ‘de ‘empresas capacc: de ‘ser cotizadas en forma activa en
’«ll bol.u de valoroc. ‘8dn’ embargo uns caractortstica que,
. poses la industria mexicana y que puede inhibir el desa-
_ rrollo de la invcrsidn, y por consecuencia la emisién de
accionel, es la estructura del mercado”. (11)

TIIY BoTetln Yen sual. Bolsa Mexicana de Valores.
- Depto. de Anflisis, Junio 1980 (Resumen p. 8 a 16)

. ‘ '10| proptouttos, grupos de control o admi-
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'fj'f"f,?_ta roeonocida la 1ntcrdopondoncu de lo. agonto. p:oduc _
t.om on Jl.o tocanto a pt.eiol y prodnccidn ‘en un ‘merca=
LS x;u actituduk do!onl:l.va. tunciomn -:cuo_ ol

Mrolativnon _b.jo. de la :olaeldn/doudn bno’haco u.uokro
. ‘-‘flejar .1 grado dc apalancanionto do la- uprons mexi-
_cnnu.: o vuto dood. otn dpti.ca, pono en. widoncu ol.

 speliability o! the oquitiol urkot to umnpc in-
a du-truldmlop-ont ‘4n crece" economic dwolop-ont e
. and cultn:al changa jn:uo. 1971 Pe p. 611-612 y







141

do las emp:esas, sobre todo lal de carlctu fam:l.liat. -
'ral dtverniticacion muchas -veces no es jultiticada ya -
; quc se ctcctﬁa en llbitol ‘no rolaciomdos con la act:l.v:l,
dad de la npr-u. Aunquo es duzcn mit:l.r una aﬂ.m,
| ‘c16n. .ogura ‘sobre el dont!.no de los. fondos de. ulcs di-ﬁ..,
L voroi!icnc:l.om., ‘en el ca-o do aucho. pl!ul cn un esta
a0 ’dc ‘desarrollo. u-ﬂ.u' al de lllsico. por lo qonora:l. -
uo h oapocunemu y con.tmccxan :oud-ncul. AR

Do.pu‘- éc la ca!.dn do lar.,lo].u, -‘lu‘iha t.nido _luy. ..c.‘ .
., uovhicnto. qnc lu di-tnu:ldo .u upo:nngu como === -

go. ~SoTe “_:tho.:olattvo a8 om alﬁento qu. 1n-_fi,_,
ﬂ.uyc docutvmnu on h ofu'u. : :




fuontc de recursos para la invcraidn y, lo que es peor.
~o-to no ha stgniticado ‘en. su totaltdad 01 dclplasmion-{,_
S to dc los nhorradol hnci.a otro- :l.n.ttuncnton de c-pta--ﬂ-":'.
- ci6n, nino quo se obsozva quo una part. de esta eapta--'i"},-' i
N cicnvghora se ha’ dcrivado lncia un uu:t-onto de la pro
S :l{dn cc l.o- ingrclos qno la’ cclocttvuld d- ”'uu al’ s

o u -ol.uctdn obviu hubicra podldo m .1 qtttr cn 01 -cr, '
cado di:cctnouto acciones y otros papclcl de renta va-
g :mu qQue les lmb:l.orl pmttido hacorso de capital de - e
‘ . 8in aumentar su carga financiera. Esto desgra--
ente en esos -uontos no era ya: pou.blc porque o8
» ahor:-doro- mlcl, 1nqu1ﬂ:os por las’ plrdtda- que -u-- -
friuon ‘en 1. eonttacc:l.dn do la Bolu. proﬂrimn colo- R
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'r”‘:car - dimro 'on los valoro-' do renta f:l.ja, que vnolvan
ar um do nnm altao uun de 1ntor¢-.

‘pco.mi.o--.hoca en lﬂzieo no es un -u-cado; un

luut:o' 1nd1cadcr' 'do‘altibaj‘ol“ nos dice que B
T mpon adn .con mehoalos cc.pra”
f.f doru potoneulu oon gr-ndo- !ondos para 1nvort1r pom-‘ ‘
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ﬁecen sentados en la orilla, observando paéientemente -
la retraccién de los precios y esperando gue la Bolsa -
toque'fondo. Una vez que esto ocurra, segdn una optimis
ta versién de algunos'cortedores, la Bolsa que cay6 de
1, 148 a' 870 en 12 meses reaccionarl a la inversa y as-
"cendera casi tan dramaticamente. Queda por ver si la -
Bolsa reaccionar& preqisamente‘en gia forma. ‘

.?iuicntra- tanto, prosigue el proceao de alza ‘de utilida-L ‘
"des de l-presas y de baja de precios de las. accxones. -

“1‘_81 rolnlt.do es una. razdn P/U p:o-odio que -dlo puede -

"cr 1dont1£1cado con una cconulta on d.p:-sion y gnprg-  ¥{7”¥

”nda no satictocha.‘ (14)

Fflffpr _10. y cotizaéionn "dc 1; holla volviG a bujar el --‘7[,
4_ lernes de e-ta lcn-na, lo cual es conlccuoncia, a opi—
ni&n do algunos analistas, ae que los 1nvetcionistas ya

f;TITT_iiviita‘!I'Thv.rsionista chicano ’
”,Q uoviembre, 1981 P p.{‘~ S
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estén canladoq de las promesas de recuperacién del mer
cado“ (15)

- Los mismos. analistas sefialan que -la realidad de la Bol-
la ‘es totalmente 1ncongruente con la situacién econdmi-.a_ri

?~ ca del paIs.; La econamIa de Mexico, afirman, es de 1as,-'7

,;’de mayor Indice de crecimiento del mundo, y adem!s el =

| margen de utilidades de las empresas 1nscritas en bolsa. S
'el, -en, promedio. lu-anente alto ¥, oatisfactorio. S
ffﬂ Tradicionalncnto efha considc:ado -1 -crcndo de. vtlorﬁﬂ
: 3=40 eualquiar pa!s, como ‘el olpojo dondc e roflcjnn” _
"wj-owiuiont00 oconﬂnicoa, o 18 quicre pon.rlo aﬁn I‘l“ rl-'ﬂ
7 !1¢0.-¢0¢0 01 tar-dlotro econdnico d fun pn!s. SRR S

_§g35‘d611ros 01 pr.cio de crudo noxicano dcacxportacidn, fV'
;ﬁ[hla Bolsa p.rdié 14 56 puntos, y .. rogiotrd no. udlo el ,
,1 ‘ hox nivel en el 1ndice, sino tambi‘n el volumen mg. -,J 
." b0jo de operacidn"g (16) e

nglituacién actual de la Bolsa, se debe también a que - ‘
‘eﬁﬁ!lx;éo-le cuenta con un Mercado de Valores relativa--t‘:
‘_néﬁ;e_nﬁevo, ) quizls, para ser mis. precinos con sélo’ -
Vnnbi‘aﬁos de patticipar activamente en el sistema finan-'
ciero del pats.

TI3T'Ea-a de BoTsa Fomento de Valores,s.h. de C.V. o
- Boletin semanal. Departamento de Anllinis Nov.9, 1981
(16) Idem. ' _
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Vﬂasté 1976 se empez8 a cobrar conciencia en México, de
la importancia y necelidad de delarrollar al Mercado -
de Valores y nuestra Bolsa ha experiuentado en los di-
timos cinco afios ‘uno de los mayores crecimientos, en -
_porcentaje. a nivel internac:lonal. ‘ '

"zl Desarrollo esttuctural que ‘han exporilentado las ca .
' sas de. bolsa, la bolsa y las: -:l.-al autor:ldades ha s:ldo' R
' a todas luces loable, pero desafortunadamente no se ha
.Vdcun'onado a la par un pdbl:l.eo :lmcrlioniata que co=-
nom 1.. vontajas dc 1. 1mnt-16n on: ho:ln.; ; :

:" q!i'?‘ tw un ntcado-l- eo eon la :uu
dad macional, ‘una. de lao pt:l.uct le tareas a la que -
Sear e e 41a,captac16nvf 

efu; logn e .lguut m ut:lulu' 1a fomcmn
Y. pot h otta fo:tnloe.t nu'eado do c.p:,-

‘ i -.Icauo . cauliur m Wﬁﬂ m. m “t‘ cr.- k

cmtllto .

V—IV.OC mnmnomnmm

o :n. 19'- ahorradoru tienen 19:" utmnos sﬁflgidntes pa- k
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ra acudir de nuevo al mercado de valores, esto s8lo harg
de nuevo atractivo el ahorro en detrimcnto del consumo;-
- elevari las cotizaciones en la Bolsa: animarg a las em-- -
. presas a emitir y circular sus propios papelqs ‘en ella;
hﬁhf‘;una“canalizacisn de dinero fresco hac1af1ﬁve:sio—-,
nes en proyecto altamente réntébles, y el sector privado
: podr( alcansar las metas de 1nveraian y produccidn que -
‘”si anignaxon. ‘ ’

'_;A -n vez, la -nyor claridad en ‘el c:ccinicnto del produc'f[x
.~ tor.y de las 1uv¢tlton.. 1—pltea cl -nntnninicnto de ta-‘jga
{.a”’altnl 60 eroacidn dcjllbl.o- y -u.-nyar consu-o total"”

fyl“ cpndotcn lacionnl de vgloro.. -del: lanco de u‘xico v J{
;'ot:o- organtlno- pﬂblieo-, podr!an dis-nar un- ai-t ”7-- o
pmlgnltico quc hiciora sumamente atractiva la canaliza--"
cifn de recur.os por pntto ‘de los. nhotr.doros hacia los

-7919010- de lolnl... : ‘

'ln‘ol -.dio-a—biente:butigtil citéﬁi#n-iléﬁnﬁs»idhai o
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que seguramente merecerfn la aténcién_ de los técnicos y
funcionarios de las dependendencias y entidades ya men- 1
cionadas. Entre ellas se podrfan mencionar los siguien
tes: | S | '

A) Pto-ovcr y analizar adccu-dmnte la in--
T kvoruan inltitucional. :

R D) con 1- czucidn del Fondo México que apro-»f-
S i'i:mdnonto -ponrl sus- opcrac.ton.s bljo -odal idades --

f; pnrticulm. para 1. invorudn ctranj.:a en general. ;"
”cont-pluhn ‘pero no provuul por la’ l.cy do 1nv¢ruomsr; .

rias: para 1ucmnu: ol nhor:o V.:l.ntoruo Y can.:l.iudo

dobidnontc conttoladoo y rognladoo.

ilc Capxulco. nduntc 01 di-dio do m
"ttactivo ‘a; 1nvcrliouuu nu .

t-n que sea. -

,,,,,

_abuzu. al pﬂbuco por conducto do la !olu llu:l.clm dcl-‘ :
~>4rfv.lorcs. R - . : : L

v D) Llevar a cabo cnpaﬁts educttvas de infor-
macién y promocién para tonentar tanto la oferta como la .
‘d-anda dc valores.. (17) '

H'" E F T.Spos Mar E!mz. Prodencio :

- El Mercado de Capitales como Instrumento de desarro

1lo Econfmico- Revista Ejecutivos de Pinanzas .
!ditldo poz' el IMEY. Dic. 1980 P-P- 28

P utnnjc:ao. ofr.con ditc:cnt. : ';altomtinc conpl.ontaj’_ ";"' :
 empresas muc en que pu-uctmlu r-cu-o- dol umior'
: C) zott-uhr c :I.ndueir n tnv.- d. -odid-c --
timlol el ahofro de ‘las personas f!c:lca. en el -ercado“}'f e
quc podrn coloca: o

1a propiodad dc 1.- -1-.- Yy comdrt“ndohs .n nptcus o
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En el &mbito internacional de los Gltimos tiempos se pue
den encontrar varios oj-plo- de promociones gubernamen-

- tales a octo- propbsitos, tanto en pa!oco dem:ollados ‘

‘ 'eo-o en v!a- de dcurrollo, J.oa cuales’ han alcanzado ple

. .-nmntc los propGuitos que se habfan fijado con dichas -

: jpol!t:lcal. Tratar de copia: dichos’ .1-1:.:-- conduciria

"1ndudab1aont. al !raca-o porqae lac circunltancias son o

_ utrmdmnto diforcntol; pero se podrtan oncontrar lu-
L ces @ inspiracién qne pcuitiran olt:ablccer un sistema - v
‘prc-ocionnl ad hoc p.n el ca-o -utcano, que tanu-f.a en .

mnu .ol.-onto la. up.ricncu do lo- luitoc y lo- fu-: B :
ca-o- en 10' pn!n- utranjms. el v

~_ng‘.4'-‘.s lcl;can'o_;‘u'nj‘mznp e

; _rinu-onto. dam lucor m mio a. ob-mnc:l.oma lobt.f.":';v’:
6 ,iorcado do diuro cn llﬁtco. : nu oo do rclattvanon— "

tc liucva cructdn, a trav‘. dol -u'eado de valoros vy su

: i .mt:n-cnto ptiacipol es ‘el c.:tin.cndo do 're-orcrta de S ‘
'1. rodcraci.Gu. R e P T

‘tsu inctr\-onto do captacun dtroeta por parte del sec-

‘tor. pﬂbl:lco o8 dﬂuhdo ’or loc ahomdorol fimlc-, - }

"qu. son las t..o:cru- nis amndat dc lll anpren- pri

vadu ¥ pcbucn. ‘

Los CETES son un 1ultru-onto que satisface la demanda de
las tclorerias quo requieren del: utcado de dinero para

untonor sus fondol ltqnido- on uutr\-omml confiables,

con un amplio mercado secundario y de flcil realizacidn.
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A la vez satisfacer un doble objetivo para el sector pd
blico: financiar la inversién pdblica con recursos de --
'ahorro de la comunidad, t.dncicndo de una. u&n@ra la nece
- sidad de recurrir a fuentes altcrmtivas, Yy servir como
’1nstrmonto de regulacifn -onetaria., Los pdties avanzga-
~ dos, con desarrollado mercado de dinero, han. logrado —
crear un mtn-onto parocido quc les perlite absorber o B
.‘ij:luylctar uquidoz ‘al. t:l:t-n mn&:lco ngﬂn las necui-f e
' Mos eoynuturaloa' (18) ' :

Cl!l todavu os jovou».- mra ca:gar eon .-ta :ocponubi ) ‘3,‘.'»“"
114ad en tozu kl!npond.rnto. ‘8in -In:go .1 -onto dc

s ., - in a!octu- 'la a _.ivid-d ’"oeoahicn y la gon.n---?. E
_fl‘Ae:lGn do -pl..o-. N

'31 p.p.l eueteul y lac obligaciouoc tondozlu . croecr IR
n' forma importante; en ,,_,,.em‘..emu una fuente
de financismiento attaycnt. p.ra un gran ndmero: da emiso
ra -’b\tz-lt:l.lcs eon p:obl-s de liquidtz. lo cual les --»ﬂ"':"
o ,po':.'l:lt:lrl -itir o.to- t!tulos en ‘montos y eon rendinien't* Tl

: tos importantes. : :

"TI8Y Lic. Levin Coppel, Oscar. .
e "E1 Mercado de Dinero y Cap:l.nlos de nlx:lco
‘Revista Ejecutivos ‘en_Pinanzas
!d:l.tado pot el I.M.E.F. Enero, 1’01 p p. 30
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Lon petrobonos seguiran siendo instrumentos especulati--

- VoS, ya gue ante una crisis financiera nacional es d:LfI-
cil 1ograr una confianza plena en ‘la cstabilidad del pe-
om0, y ‘ello acrcccnta el movimiento de inversiones respal
&dadac en nonoda oxtranjcra. o "

Los cortiﬁ.cados do 1- tc.oror!a mntcndrln s volunen -
“de opc:acidn dob:l.do !undmntalucnto a su alta. liquidoz . |
. yalas necesidades del gobierno en un perfodo en el ---

-""*'_i‘cual’f‘ nu !ucntos-f Q}fimncintonto lo m lmitadal. ew







: coucwszom:s

o x.a mlue.tdn r.ctcnto de. la bolsa de valores ha de-
' ,-oatrado /que @sta no.puede convertirse de un momento a

......

tot:o .a ‘una tuontq de ‘fond .nblc Y adccuada pnra la

'am lo. czus »hnco pcnnr que ox:uto adnptibilidad del S
pﬂbl:lco ahorrddor hncin 1a dctonc:wn dc otrol tipo- de -




’ a.rcado de valoros en

' la han padecido en el
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activos y al manejo de carteras cada dfa m&s complejas.

Por el lado de la oferta pensamos que la base industrial
del pais ofrece el punto de partida real en la evolucién
futura del mercado; empero, la situacién de &ste conti--
nda como fuerza inhibidora de la oferta, ademds ciertas
‘actitudes mentales adn persisten en una parte de la cla-
se empresarial del patfs que frenan su desarrollo, aunque
se ha experimentado cierta evoluciSn tendente a vencer -
estas resistencias. :

Aunque el fin del presente trabajo no es normativo, sin
embargo pueden apuntar en términos genctalel l1fneas -
de accién de corto plal quc sin duda redundarsn por un
lado en evitar en lo fu ‘ro do-drdcncs ocpcculativos co-
gz-o el prelongadp en el afio de 1979, por el otro a»!quon-
' ‘tar el desarrollo sano y arménico de las fuerszas que con
_ curren en el mercado. | R

2.- Convinne sefialar que la situaciSn que presenta el --
ico no es la primera que aconte
ce en el mundo 4 quo aﬁ los'morcaddi hli'deiarroll&doa
lldo; empero en 101 diferentes -
- casos se han encontrado f6rmulas de solucién consisten--
tes en. mecanismos de "regulacién® en unos casos y de ---
"autorregulacién® en otros. De hecho en todos los merca
don del mundo exinte algtn tipo de regulacién.

Poi fortuna, en México ya existe una adecuada legisla---
cifn y el aparato institucional correspondiente para lle-
varla a cabo; su estricta aplicacifn hard posible dar el
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mercado la ”transparencia"'necesaria para su mejor fun--
~ cionamiento.

Se deberl hacer que las emptesas inscritas en el refistro-
nacional de valores, as?f como los 1nternediarios (agentes
y casas de bolsa) cumplan oportunamente con la obligacidn
-de preaentar sus info:nea conpletos gue Gltos se hagan
f accenible- a la con-ulta de 103 interesados.

‘El papcl de los: 1nternndiarios no dehe t.ducirse a- ser --v;f”i

| simples. cjccutoros de conprl-vonta sino quc ‘una- rcsponla—fgjj
" ’ble labor ae. anllinin, auc-orta y pro-octcn debc tr f:”--§  ,
  f”co-o conlocuoncta cl crocilicnto luotaneial dcl nﬂldro def,fff
j"[inv.ruionistao 1o: quo no ldlo aportarln capttnl nucvo linoﬂrgf
. 'que con sus diferentes decisiones eoneribuirln'a -nntone:‘;
"j~jact1vo el mercado. y prolontnrln una fuersa opue “w‘_ la -
'”concontracicn ya los novﬁnicnto- ecpoeulativcn dcaoceabtf
' }11216020|. : P i

{13.- Pn:a 01 proccuo del dena:rollo lon 1-portantc- lo- -e—;}fﬁ
jdion eficaces. para -ovilizar ‘¥ nlignar eapital. ‘Adenss de
ipoltticas tinanciora: ldlidas, se noccnita ‘de . 1n-t1tneio--§ﬁﬁf
;_no- financiora- adecnadas talc. cono eoop‘rltivas, ‘asocia- ]55
”"cione- de crldito, bancos comerciale: y de 1nverl16n, 1nter
mediarios para tines especiales -tales como las. 1nstitucio
nes de crédito agrfcola e 1nstitucionea financieras de de-
sarrollo- servicios de seguros y redescuentos y mercado de
 valores. ' 1 ' '

v El_papel de sistema financiero en el desarrollo tiende a - :
. hacerse m&s importante a medida que aumenta el ingreso por o



'thc:ocinionto de un sector financioro prodnctivo se ve 1n-'ff ”
'[ podido por la inflaci&n elevada Y pnroi.tonte Y: roquiere?

'vf,con idcau clara- de polttica ocondnica croattan la nece-
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‘habitante y el sector privado se vuelve m&s complejo. -
Hay que movilizar el ahorro a través de instrumentos fi
nancieros que tengan rendimientos reales atractivos. Pa
ra»ﬁejorar la asignacifn de capital, las instituciones
financieras deben tener los incentivos y la capacidad -
de encontrar empresarios eficientes e inversiones pro--
ductivas. ‘

:zn muchos patsel en delarrollo, los si-tunas ftnancieros

,que se necesitan para efectua: ontas tunciones esencia--
"1el ‘han tenido lento delenvolviniento Yy ha lido necesa--n SO
‘rio un impullo del Gobierno. A -onudo lo- Gobierno- han-:,"*j
7 o|t1nu1ado los bancos de crldito agr!cola o industrial o
‘vhalta los han creado. Bn algunoo*ca-o:, los gobiornon --‘} :~
" han 1ntorvenido para llinorar ‘el prodalinio de unos cuan
 ‘tol grupos bancariou fuortcncntc vinculados a laa princiv;f

‘pales 1ndustr1au del pu!s._ En tlrnino: gonotalel, el --ff}

"dc una eltructura de reqlamentacion del gobierno, que -

 §;-::1¢ confianza pﬂblica. para cl biono.tar aocial linan;’f
‘~<&ciero y econﬁmico del pais para su delar:ollo !uturo.ﬂ;v "
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