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•sn todas la• edadea loa hOll\bres han procurado congre
gar la ...... del ~~miento y la expe~iencia de au -
ipoca, en un llOlO<todo que pudiera .Xplicar aus rela-
c:Lonea con el ull1,,.r.0 y aua poaibiU.dade• en e1 • En 
la.forma or4i.nar1a manca pg4:1eron loqrarlo. Porqúe -
laun14-J.de·l.aa c:o ... noae reconoce p0r'1amente or-

. CÍinart~; en el -~~>~Edi~r:l.o de conc:lencia. La men 
..... ordinaria, ref;ac~ por ··1 •• Íftlldmerabl•• y contr; . 
. ·:~1~for:1.a•· in8:11111.c:i0~·· a•··• 1oa 'iferute~ •apecto• :. a•~ 

R~ColU.n. 

'o.' 

... ; 
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PREPACIO 

Quer•~ conocer ~·· •i-pre, querer entender, querer ccm-
. prender cuale• 90n la• cauaas y las caracter!sticaa de.
un objetio~ de un acto, 4• un fen&neno, querer prever n• 
conaecuenciaa. · Tambiln, •i no en todos, af en mucho• e~ 
.,9·, ••· trata. '4• 4ellCÚbrir .la f~Dlll de intervenir en los 
acont:eciaiento•,,para influir en •llo•·d•.-~ra conve-
nientef Sn'tocso>••t0 bay, como •• ·l~:l.co~ -cha• op,in:l.2 
ne•y·varidOllproc~:lll:lento•. 

~· J. - .. • • - • - • .~ • -

• • •• 

'·~ !'l~·~i~~~;11~t4••·' ,· ' '' •,'• '•, ,' ' ,'' ·' ', 
. ,:":/.-·:·· ·.· . . , . • :.-''. :"· :·,) ''1 ;'•. "··' .. ' • ' ,· , .. ·.-· 

. ·.•c;::i'Zt~f~t;::,:-.::....~~-~~~~;= 
"~···;.,.rea.. ••ibl•~ ',.,..ah! ei íiacrifi~~ Álpno 4• -
' ' ' 

; .. e'aoa · e1..a~8, "·~""~ clel objetivo que cada :l.nver-
::·~10sai·.l~; ~8ipe1·i:r ~·:•, pr(,pia'.~110n.1~.. , 

,., ; :· ,, 
.. ·'·'' 

•f>~n ··~ta ~.rte, ·ell' ~ádo el merc:aclo de}nlor•• ad~; 
qui•~· aajOr :tiíPortane:la., ya qÚe, ··'engloba ;todo• ••tO• re 
qui•itoa. pedido• '·por el inveraioniata, peró que ain en -
c..i>io, y .cle119rac·iad ... nte, el -rcado 4• valorea •• muy 
poeo conocido y p0r lo tanto emitido. Bate trabajo bu•• 
ca, Calo·. parte /illlPe»runt• ae •u ttnalidad, e1 dar a .cono: 
cer ei funciom.11t~nto'4ttlmerca4ode valore• y la :lapor: 
tancia que t:l.enendentro.de la econcmla del.pal• para t~ 
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ner mayor compzen•i6n de todo• los elementos que, de al
guna manera, confoi..._n todo el aparato productivo de nuea 
tro paf• y al mimo tiempo brindar alguna otra alternat! 
va para·la :J.nver•i~n y el 4eHrrollo de la economl.a en -

. ·.·, . 

estos ti-pos de_cr:l•i• y 4e·reajuates econdlaicos, poll.-
tico• y 110ciales.que esta.viviendo la humanidad • 



. ..:.)· 
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. nrrRODUCCION 

Ante la gran canticláclde eventos naciollales e 1ntérnac12.: 
· .. Mleá .. 4e fen&lenoa, polttiCOSr :aOc~ales y fifaat\Cieroa> ..; 
.· de,.cauaallÍ y···f~to ••• y 4e con•ecuttncias .prevlat~• e·ilB-.::. . 
•. prevl•ta•·•··a:f lierc~·.4e'va10.~e• Mexicano .ne> le ha; qued!. 

:<:·>il:lgn:f.ft~~j.Vá<yi~·CMl1•.J.a·9•:,4e 1 p0aibl41tá •:liwera:f.one-.····~;.· 
... Cs~Óir~ d~l ;.rca4Ó aeivalo~eÍI ··n M.Xieo eii:.~li~~ ~r~-: 

que .loa 4:1.fere~t•• ~tipos e!• inverai6n son variado••. •ya -
·. ·': •ea.•n ~ntafija o renta variable • 

•• ;:·que adlllitir que en el eUpé,.de la• 1nveraionea:, 'lo - .· 
a:Í.mo que en eualqu1er otro, •• pre•ent& .1.;apre iap0ai - ' ·' - . . . ' ·.. . . - -.~ 

... b:f.1:1.4ad 4• hacer'm1a1on••· .. Por lo tanto~·• áunqueaencio . ... . . ' .· . '.,__ -
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no a manera de an&lisia, varias causas que afectan al -
-rcado de valor.e•, la verdad •• que puede haber mucho• 
otros que no he citado, y que sin en cambio, tambien 80n 
agentes del coaportalliento del aercado, pero el criterio 
de de.terminar la inclu•iCSn obedeciCS exclu•ivamente a .una 
intenciCSn de obtener una mayor eficiencia en las •plic~. 
cionea. 

El alt:odo ut1U.aa4o i)arª exaainar el t .. a fue el ded.uct!_ 
.o; enteDdido eaenc:1alMnte cCIÍlío1. el ani11•1• de loa be.;. 
~~. 9enerale• y•u r-Pn-cuciCSn én t:o4oa loa el .. entoa -. . . ·, ' . . - .. , . 

···que ~.ntervie~ y que ~nfé>Eman una.•itU.c:idn .particular 
.e.:.c:.ain~uta a . apc)yar. l.• acti t\a4 de q'11•n .. cod1a a lo• 
.~~.d~iento• Cte .1.; ~~:lv14&4 :tÍlljiricla ·'P9r~ ;.~~ d•~•aa1i 
~é:J.csn.4e wa fin eapecff:1co •. 

• < • : ." .'· • '. • • • •••• - • - .- : •• ' • -.~ - ; • • • •• ·' 

. ,J ,. :, ' . . 

. . Ee~ 9't04o pem1t:1Cs elaborar un MrCo teler1c0 orien~d~ 
· ..... ~1aia~nt.~·· ···al· •~t:~·~1en~ ~~tdr1c~;,~·l:;..rca4o·· ~49· ·. 

valor••; y n pro0•110 .. deaarrollo twol\lti~ ..• ctitl pa!a ~.;. 
· ·At.~ca~o t:rtt8 ·•tapa• ~19n1f1~ativaa- para··~1 pr••~nt~:·_~ ... 

anii1a1a. ~ ..C.lía · .. · 

••. t,i~•4:;l~=~~!n::o~:.:~:=.tt.j1• .. 
. . 4e811r~ol.l~ ••. ~~ nun.. )act~v~~ ~C>ndllica' al'. inter~or 
'del sector financiero de· ..... 1co. · '> ~-- ' . .. .. . '). 

La •8CJUnda, la con801i~c1CSn de la Bolsa Mmcicalia de va
lore• y que cimentes la• ba•e• junto con otras organiza-
cionea nacional•• nueva• pol!ticaa econdlllicaa para el -• 
proee8o de in4u•tr1aliuc1dn dei pa!a ~ · 

,,: 
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La tercera la funci~n social de la bolsa es fijar y dar 
a conocer las operaciones de personas y mercado ajenos -
a la •1-. Porma una opinitSn pGblica CCllllercial la cual 
repercute en elcred.tto ••tatal reflejando as! la s1tua
cidn ec:on&la1ca ypolftic~ de un pa!s. 

La hip!Ste•isque aanejoen elpre•ente .trabajo e• la s1-
9uiente: el mercadódevalor•• •• fiei reflejo.de.lo que 
oc~re en la econdata nac:l~nal' •. y •·tá • •u ves, de lo -
que ocurre en el.''6.bito internacional, ya que'••te deter 
•ina .1.tlp,1it.i~~····econdlll1ca•• del plf~r: y el -n.:~ao 4e-

·.· ~!iftifi~~iifil¡Wi 
.•. la, geat:e,; bllc'• c¡tae.;au Cc:mpair~1ento :-. 4eteminante .. ~.: .. 
, . · --.. · ·>·-~:':.·'_·. ~;· r~· :,,;;, :_: , .\:>:. ·. '.:·-;. ··.·.:<--1> .. ~:;.;::(: ··.,;-',-.··\ ._·;: .. ¡.:: ~-:.:~~~:~· · ::.:._-~ ;. · ·_<,_ <~·.,·, ;·_;., :_; '":'.'.~;'.: :,::~·<;'.:,:·:·,;.; , .. _L· ·_~:- _:..:·.'. :- --~-::: ·:_:,-·:-. : ... _:: ; < .'r . ..; _.: ,r .' ~ ·-: 

.· ... ra 1 11U·•a.,t11a1·:.,1~c;:itSn1t:_·_·.·-.,•·:.'44111u~•=•1·que;_el···aerC:•do ··.· 
{ ;: 

:'<,·; .,,,. ":' 
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MRCO TEORICO 

MODELOS ECONOMICOS DE DESARROLLO Y SUBDESARROLLO 

Muchos pa!sesde Am•rica Latina vienen realizando desde 
hace varias 4•ca4aa ••fuerzo• importante• de mejoramie~ 
to ecolMSmico y aocial1 se avanzc5 considerablemente. en -
materia de induatrialiaacidn, aa! como tambi•n en la -
rMU.aaciCSn de inver•ionea de infraeatructÚra. Se hi--

· .. ·.· . . .·· .. . . . . . ·. . . , . . .. (!!' 

cieronprogreaoa iaportante• en materia de planificac:lCSn 
y··· ll.Varon a t:abC> ampliaaactivid~d•s.de racionaliza 
ciCSn ydemOc!ernisacicSn en la ádlliniatracitsnpdblica,: 
en •1 •ector •P~•••rial, en: c.ter~8 •rea•ruralea, en 
.. < .. 1 . ' . ' ¡ ... _. . . • • ' •'· . '· . 

· · ..• 10•.i:~1ct,oil eoci•l.••· MI_.• i~eron ~nai~erabl•• ;;._ 
•·1a11 ;~"9-etCH~ee FA la expan816r{de lC)a··~rViC108 tldu-

> . ·~~~:tt~~=1::=:· ... ~.ºi;~f~:t!~ ~"::;!•. 
proce.o:·.4 •. cracila:le~to·.acmmlat:Í.vO ·y acelerado1·· ad .... 

'.'·.::_·.,,::.-,:>.:·.- -. __ .·· •.. - -.,,ji;'_;·:.···.:'\ .. ~.~- .'/,_·:,.··><.:- . ·-:."- . ·_ - .:.: . .':.·:::/:: . . :,: ~-·:. ,_. ·.· ,_: .. 
. · : .•igu•n .pr.evalecierido aucha• de l.•• . car~cterf8t1caa que 
· ·.~ •• ;1& '4iaC\1~16n?in1cia1 'cíe .· 1 •.. probi.;.tic~ :4~1·. ·d••~rf~-
·.•· 11~ IÍ• .cC>naÚl•r~~ó~ ca.O ••Meto• eaenct~l~• del aubc!•
:nrr0ll.:>, tal••. é::cao la depeftdencia externa, .la de•igual 
da4 econ&aica, ~1~1 y cult\lra1,,1a·faib'de partic1~
ctc5n '11oc1a1·' ese· 9r\i~ll ai9n1ficativoa1 ·la inlieguridad y~ 
4ell19uaic1a4cl• C;;portunidade•, etc. Apar:te4eeata rea
ll4a4, 'Y ne:>· O:b•tant• loa. ·••fuerzo• lf'•~lis~4oa, ·. tmÍb1•n 

. •• viene obaerv.anc!o en la dl t:lma d*'adia 11.na tendencia: - . 
haciaei ••tanc-.li•nto 44*1 proceso de in4u•trialisacic5n 
y crecimiento de los pa1.iea latinoamericanos. 

Acenttlandoae aa1·en año• reciente• un ••fuerzo de cr1t! 
ca con respecto a loa aupueatoa de lo• modelos y teoría• 
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anal!ticas en u~o. Se avanzd en el conocimiento de la -
realidad latinoamericana, apreciando•e cada vez mejor -
•u• deeviac1ones con re•pecto a loa supuestos de las teo . -
rfaa que informaban la• pol!ticas seguidas. Este ha si-
do particularmente el caao de la cr!tica de los proqra-
-• 4e:'estabiltzac1C5n aplicados en diversos pa!ses de la 
regic5n~urll.nte la.dltiJu dlcada. se acentdo el hincapie 
.Obre ioil ••pecto• estructural•• de la• econcm!aa latift2.a 
ilericanaa, entendiendo por .ello princi¡>alllente el legado 
de 11i9ti~uciones econdaicas, .OCial··~ po~ftica• y cult!! 
r~l•• .•red&daa ele pltr1odoabiatarico• anterior••· procu · 

.• rando concebir. •u ~luo:tdri no .CSlo en d~inós de ü~ : 
• unlW Polftica y ~~r•f·iCa aia~ada,. it:l~ con Coft~:ldera 
~c1csn.exJ>itcitade ~nfuto 1n~ctona1.en que•• or19! 
.·naron. 

. ,: .· . 

LA preocnlpa~i«Sn ·fUft4maent:af ·el~• la teor!a del;. crec:la:Íento 
•• centra mob~elai~fluenciaque.tienel~. 1nver•1ªn:llO-

·. ~re el CJ:"éciaient:p del· 1..,remo• el ~:111.brio d1"6aico y 
la ocu~:f.dn. Jk)':ob8~nte,· el ori9en. tan precimo.y piar ...... 
ticulaz..4e ·1aat~~~lla··4ei,!c~~:1111ento y la abi.01dta c~c
renc1a··ese •. preocúpaciones· aót.r••• el. de-r~lló, . ••ta ··co--+ . 

. . r~iente 4• . idea~. ba '~ierC:Ítc!() gran. 1nflue~:l~ -mobre -~1 ··· ;.._ · .. 
• ~:u.a1a y la• p0ltt1c:a. ele 4e~rrollo. . . 

Ello ae 4ebid en gran parte al acento que pone sobre la 
.inveraiCSn y;e•to pezaite &tlOCiarla t•ctlaente con la·e•
caHs 4e -=-p1talea~eon•:lderada ccmd••nt• como el proble 
:- bia1co ·4. lo• paf••• ·.ubcÍe8arroliac1oa1·· en efect"•. la--,. . 

teorla 4el crecia_ient:o con•t:ltuye c!e ••te modo una expl! 
caciCSn del nivel de aubd.-sarrolloy 4e 1~ lentit\144•1' -



8 

procellO de de•arrollo debido a la falta de capitales. 
Por otra parte, la•teorfa• del crecimiento a•ignaron un 
papel fun4-ntal al Bat:e4o en la polftica econ&lica, ya 
.... para que eatiaule la• inv•r•tonee privada8 o r-lice 
riu•a•.inveraione• pdblica•, o para que mantenga, en ge

. . neral, un nivel 4e 9aató• pClblico• elevados~ •eqi!n la •i 
·tua~idnde;la d..anda>efectiva •. B•tanuwa 1'oncepci6n: 
·4ei ~~p.1·:.cl•l E•ta~ tuvo·•.iaPortanc1.a paraju8t.1f1car·· 1a· 

' • ., •,• • e • • • '- • • - ... ' •. - •' • • 

..pitacidn4•.la• act:lvi4a4e• y funcionH.s91 ••ctor ps-· 
: blieo~:enJ.a••eóoftall!a~ 8llbdeaarr011.uia.·,· rt•i..nte, el 

.. · .t~.: McrÓeeoftdllico ut:l.l:lsado ·pár ·la ~~ta dél creci~ . '· -~ _ .. , .~,: __ ,_ .. ; ... , -· , .. - ' ' : . . •,,; . - . ' ' - . ·- . . - .- , .- - ·, -· - ,. ' - . - ... 

·, ·111:1.ató'·:r-1»re .. nt61ín nance con1114erab1tÍ;.·llObre el IÍlicro•. •. 

e '.' . . 

:~~~=: :1-~:~tao ... Gr4!"'8#ftto .•. ial .. ·.· ••.. 

·v··-··,,:.-:_-.. , -

, ~:.-..:ó..Oa mon . lo• aut:o~•• que ádop~n ~- punto~ ae· par~ 

, ~-·· 
· : caii0<4eteríainar. la: ta.a de .. tnvua1en, el financ11iil1m.to. ~ .. , ... • ...... -·. . . - .;- ·- ':•. •' -. · .... ,"': .. ·;· .. _.,,,. -- --·- .. · '.· •'·'. -· -

aterno, lo• 'criteriOs da· priori4&4 'en ia ·••lgnacidn de . ,. 
_, . . ' ... ' . .. . . ., . .· .·. ' .... 

recurso• .. , la .W11taac1.sn> 4• los ahorro8 inter~a; 'etc., 
conatituyen la preocupacidn fuái-ntal de quienes pien
aan, en el 4eaarrol1o·eG110 •i fuera un ~bl- cié creci-

.· --
•i•nto. 

Bate tipo de pen-iento tiene una influencia 11Üy4eci•! 
- va ·90bre lo• llOclelos que •• utiliaan para la elaboraci«Sn . ' 
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de planea en loa pal••• aubdeurrolladoa. Eatos planea 
11 ... n aiat.-.tic ... nte la atenciCSn aobre la neceaidad 
de incr-•ntar la• inveraionea y diatribuirlaa de cier
ta .. nara para 1091"ar un 4etezm:tnado ritmo de crecuai.•!!: 
to 4• ingreao por babi.tante. 

Se4••taca la elal:loracidn depr0yec:t:0• y programa• con-· 
ceb14o• como ••fuer.Ode inver•:lCSn o de.amento 4e la"." >. 

· :Próducc:lCSn, y la .obtenc:iCSn cte recurso• f:lnancie~• tani:O ; 
inter·~¡ ca.o ex~• .para 'eoi,,.nt:ar· el .. yor :·nf.~J/ dtt 

':··[._ 

' v:lda 4e .. lapoblac:ldn~ t1a·~di•tribue1csn:••1 -1ngrelio,-.1•. -. 
· ~~ ~~~~cien i...-J16~1 .s •. 1~···1ac:~:lv1~~-~ .. 1cíL~·:: 41tC:.: ·· 

.... ir.apoco aé procura:1itr~:l•ar i..••· c:On~eiacia•• C)Ue._·t9n4r•·· 
. ·. : el aUllllénto de' la•'. :llweraion•~ llObre • 1a eÍitructura ecoJU5;.. .. 

. ~:le~> pólltica y. eoc:lal. ·.se ami te, en :ef~to, que hay 

un •i•t... econCSllico que funciona tal ccmo lo •uponen la 
teorfa neocl•atca y keyneaiana. 

,:· J ' • • 

·Bl probl- de ••to• palaea·aparece aa! r9ducido ca81 --. 
ent•r-nte al de una mayor capacidad de acmnalaciCSn, y 
au deaarrollo quedar!a aaegurado con la elevaciCSn de la• 
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tasa• de ahorro e inver•idn, 

Cuando dicho prond•tico impllcito no •e cumple, como o~ 
rre con aucha frecuencia, ello •e atribuye a que el •1•
ttima econ&aico.e• en •19Un ••nttdo, anonaal· o •• preten
de que pre•enta de8Viacione• con re•pecto a cdnlo deberla 
aer el.•i•t-. La reacciCSndel ••tudi~ao ~rente a dicha 
•ituacidntiendea atribuir tale• problm•, tn•titucio
nale• o. ¡iíol!tico• a la fillta· de iideras90,-. c.iá1'4o no a -
•itúacilo~~ vinc:Ólactaá a actit~·~· y .. vale»r••, cueat::iO.ne• 
~a8:qiae:Uc::a¡)ala·a16iib1tc>:4ei ••tudto y, por ~n•i;,ui•n ··.. , .... ·- . ·; ·, . . ' .. ··-
t~, no le.correap)nde.cOn•Íderar. . . . ; .- ... .-•·:- '.·_, .... '.. , . . 

.·. e:o.·· · .. ,,:' ': 

.. :.·-
.. · . . . -·· . 

Ahora 4elld:. ;el pÍnt() d• · ~1~t:&, 4• lo• tngfti~a del: cí9b:1er- · · 
·no ya·~·· trata, ~.en la eBCUela c1aa1~,, que f•to• 
•ean mlnimc>apara no entorpecer la iniciativa privada, • 
aino qlle deben ••~r ••trech-•nte ligado• ~ comport:a .. -
aiento de lo• P.rceptore~ 4e i••ao .con r~~ al co~ 

. '·• 
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•umo y al aho~ro. Se .hace hincapi6 en lo• impuestos di
rectos influyen mas directamente 80bre el nivel de ga•tos 
de lo• con•uaidorea, y po~ tanto, sobre la demanda efec-
tiva. El. pe~iento cl••ico, abocja por los :iJllpue•toa -
indirectos, que inter~ieren aenoa con el comportamiento 
privado. 

Entre Jteyne~ y loa clA•ieo• se advierte en su comdn pr~ 
cupac:USn por lo• probl._li 80ciotic:ondmico• contingente•¡. 
lo t:Ua1 los ~bi1g6 ·• cr~r y · u~1l1.au un inatruaento'· 4~ ·.•· 
ana11a1aque'e11tuvi•••.an condici~ne• de·captaJ:loaallÍ--

.· .. · ~u;ll general•• 4• la'. eatructtlra ,y·· tuncionamiento 4eL:- · ·?\ 

.. r~l~~~;li~•;¡t1~1I 
cpe;::en:,._cUbio.·el:::cl••ioo.ea a .. ·la~o·:plaao\:y:~U1'4aaental+,;,. :·.\;•:; 

···" ~·~1~~~~!~t..:t:t·~~:=é*~rZ~''~{t\I 
·~·" 

•.···. Jl'OZ:.'la·.ee:oftOl!lla n~.l.••ica ·en :pun~·•~- una,.ayor.;preciai~n:•:··~\ 
.. ·-.~...:.· .... ' ::.··.::'·':~ .. :·<-·~·: ..... --.·.· :·:_· ·.,,,.; -.<.:-: , .. · ,,·.,.-.. -·,,_,::;;·:~;~ ... ; -... :···_. ···-·: .·_,.··:· ·'. .. :~ ... :._:,.;,.:··_:··-.;(-:.:'.·~:·:·;_'_,.·:·.··:_._>;~':_~·~:-:: 
.· .. ·.·de-1()•.conc.aptoa:y ~a~ortáa de •ilal:lili~ y;u.naaejor·.,"".,. :_::.;_..;:; 

. ' ~~!;::~ : 2ttt1:~~t~:pi2:~!!1ºÍ~~i ····~~ 
1<:>. 'deteminan~· de la ta.a de in~•·· ..... consilite~t~ e;, 

y coherente que en ~1pena•iento claaico. 

•.Aun cuando k8yne• .deaarroll6. un~ 'v:l9oroÁ. crftic• a la . - . 
. • •• ~ei.t1 . neoc1aa1.;,. ,< atilxii. tienen . Ulpc)rtant•• ..•. pun&:>s. 4e . --~ . :~ , .•. 

contacto. Al. analisar el caracter .ecaniciat:á de la vistdn 

·','-( 
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keyneaiana, ya se indicd que su metodo no difiere susta~ 
cialmente del de los neocl4sicos; el tipo de instrumental 
sdlo se diatift9Ue por el hincapie de keynes sobre la ma
croec:onomla y de los neoc14sicos sobre la microeconom!a.
Ccmo el neocltsico, tambien el anilisia keynesiano es b&
sic ... nte estatico, aun cuando su instrumento sirvi6 como 
punto de partida para un considerable avance ulterior de 
la.di"'-ica econCSlnica en efec:t0,·1a mayor parte de las -
·teor1as del crecilliento ae apoyan sobre dicho instrumen
.tal t.CSrico.. Por otra parte; .•i bien keynes critica el 
c•r•cter parc:la_l de la econca!a neocl&sica, no la dese-
cha aino'qu•~ l)or el contr~r.O, 4..ue8tra una con•tánte 
pr~PllC'idn;~r fomular una t.Orla general en la cual. 
loii :ca..Olr •rti4oil p0r. cl&•:lco• y• .. neocl&aicoa .. rlan. --
. .e10 \as\.: P.r~ ~. y por -c:ona19u1en~•· ·.· •.•brlan ·· eg'1ob&c!o• -

· .11n1 .• teorlll .:,t11n•ra1•. d.> - · · · · 
·' ~, 

. . ' ~· 

-~· llo•~iene .. q\le ·las. vartÍllc:lo~iÍ del' ni,,.1 ~· :·1a;tn~- -· 
.,. / .» • .• - - . ,." .: ·,_: : \ 't :'.. . ; ' ._· , - - ' . . .. f· - . . ' - ' . , ·: . , ·: • ~- . . ·.. , . . . • . . :·. ' -r - . . . - . . . -: -• : . . . -. .': - . - '. ' . 

••ten cona1,~t~yen loeilencta~.del:ciclo9Conda:l.co~ la• 
,.-.:·.,.·-: .. -·::.:_· .... · __ :···.-.. ~--;._· __ ,__- .. \··_·! -.... -.,..,-:,:':-.:._:.'..:·.\ .::. : ... ·~·".· :,··.,:· .. _: ... ·~.>\ ': .. ·, . ~.· ·.>·,· 

· · qu11 ·a ·~ :v•* . con•tituyen, lo· -~ial '.del -cte:~·o":ecorldlnic:O, . .. 
·ta•qu•-•·-. n ••• ;4epenCl1tn~· '1•~/f1uc~uacione•."c~clica• 
'~e':l~ .etic~c~:~gi,.a1 d~l ~ap~~l,~·-_ -.. ••ta .. éíl.tilla ea· una· .. 

c•re~•~-~-Gl~••-~-·-~Y~.·-~nol_~_ •• _ .~. 
. ' 

- coniltituye Uft&,:~fuer•a g4ltner~4ora 4.e fl~ctu!.• 

(iJ iüñkei, o y Pa• Pedro, El Subdesarrollo Latinoaaeri
. _ cano y l~ 'l'eorla del: De .. rrollo. B4. Siglo XXI. Mex!. 

· · .co--1~7•, p.p. 2.41. · 
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ciones c1.cli.ca&, aunque puede est:l.aula.r la invera:Ldn cu!.n 
do •ata es suficient-ente baja. La propensic5n al consu
mo tambien es relativmnente estable y por lo tanto no .--
constituye un el•ento si9ntf icativo en la explicac:ttSn de 
las fluctuaciones clcltcaa. De esta mallera, de las tres 
variables independientes quedeteZminan el: volumen de eim-· 
pleoy deingreso, dos son relat:tvamente estables, la ta-

. - . ; ' 

•a de inter•• y la propencidn al consU.O, p0r lo ·t.ánto la 
eficacia marginal del capital desempefta ·en el ciclo el pa 
P.1 princiP.l. Aun cuando esta dlt:l.a túvie•e .a iarg~ ~: 
plaao una ten4encia a.Cul~r adiatinuir, ·e~ resultado -
de una creciente abundancia de bienea de capital, la.in•• 
·~biltd~ a corto,pláao •• ··sm•·.aeyn.a,.1a·· cara~~•rla.t1c:·.· · 

. -'· dell~aca4a. de ia .,t1ca:c1aa ... ~9i~i del• cap1tai·. ·.· ·~ .. 
no· e.Saeta ·la dnica fuente·· de ·.1~ .. fluct'ÚC:1omas.•.~!cU:cas1· 

· ~=-~~:~-;:~::..:M:~!1:.~~~~t:r*Z 
· 1.niciativall · 4• ·los 'mprenri°". 11()· •ar~. :8\l~~~cia~~te. : . . 
una polftica ·.onetaria·· de•ac•rt..da .. o un ·~i~el ·.4. ~ll~to•<·~ '/.:.?;_:/. 

_.pdblicoa inadecuado pueden tranllfomar-/en fuentes de2,,ía· 
· · •. r1~ci.one1a ~1cl:1ca11. zato• ,..p1~a-ind:Lcan/qi\1a.1a< . .Xpi1~;-_ .. 

. •. ;i:~t:·:=:: =~~~i:·:;":1'ti~1~2 
. todo; eob9rente. ' · · · · · 

. ··~ .. : .. :-

· Au~ c~ri4o alguna•. teorlas .~parc:lalea -d• seynel. encÜentran 
perfectaub1cac1CSn dentro cSel contex~ de •~T~rf~ 9en~
ral, y cierta• teor1a• cl481cas y neocl•sicai. pu8den 1n-
corporaraele como caao• espec1.al••, no·. puede. aceptarse -- . 
qu• haya. 1.n~egrado .• n un ••qu- 91C)bll1 eohereni:• to4o• ·. -
lo• aspec~to• pr1neil'la1es c:t• la 41COnamÜ,.palS.tica.. i.a·. t92 

,;· .. 
. . . , :,.-',·\:-. ',· 
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rla qeneral adolece asl de alqunas omisiones importantes; 
no trata en forma siat ..... tica los efectos que genera la -
estructura 1110nop(5lica1 tampoco considera sist .... ticamente 
el sector externo, excepto para el an411si• de los efec-
toa ·que tienen laa exportaciones e 1mportac:tone• sobr •. el 
nivel de ingreao1 tampoco ofrece un tratamiento diferen-
ciado para pal••• con distinto• nivele• de desarrollo, •• 
decir, lateorfa general no eaU e~ condicinnea de trana
~ormaraé.en un instrm11ento de adliaiadtil para el callO 

. ·· de:' loa p&!••• cuya caract~rfstica 4t•encial ea el· subdeaa
. rrolloyla dependeftci•• eat:o ... en partecon8ecueneiad• 

. otz.a de .l•• limitacion•11. del anar1i.•1a k•yn•aia~, au e•-
··· r•ct41r hiatCSr1co, ••~tico y a .eór~ pla•o~ Pero que •in 

· ... ·· ."."'"..S101 · .. hay algufté,• ,•1-n~• .fundaMft"1~. que· e8Un 
~ (4~~t;rf) ·de latl .eeonc.~4a~ ·1ati,~~C:a~• y: q.a~ SO.n c... · 
·· · : .... ~e8 .. 4e1··JI04e10· keYilea1no que:·síé>• •e··deb.ft pa .. r por a1-

- .. ,,. • . · .. ' _,". . .. ' . • • . '. . . • . - ». ... 

·~/ .. 

c:OncepciCSn .i8truetural1.•~. cepaiina ~ 

·. ·: ·~#•. loa apor~e• t4MSr1eo.-· de la eepa1 · ••e .au.rven d•ni:ro . 
. · .. ·.del':Mito 4e1··~~pt#itlllliC>:-pge~t»·ciÜ• ,al final .. au. eatra""' 

.t9gi•:•de9 ... r •.• r.:.:1a p081bi11dad de .Olucionea no r..Olu• 
'. •'-. '· '" ·. .. .. , ..... · ... ··: ' ' ,. . . ' ., ' .. , 

·o:lo~ri••· .a1llO r.•tos-.tora•~· .... ciU9 han· a1ao .11 ... da• 4eU.
rro1l.1aiaa-, la ,;ttrüd •• que •ua 'adl1•1• conatituyen no ... 
.CSlo una 11.beracidn parcial del· enfoque tradicional eatu-
41ado, aino una fuente val1oaa para la 1nveat1gacidn poa
te:d.or • 

. Sin lugar a dudas, loa preceptoll tedricos de la Cepal, y 
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..-. que toda la r1.ca informaciCSn que contienen su• docu
aentoa de ••tudio ~e la econCllllfa latinoaaericana, repre
aentan, ad_.• de un pr:ble~ conjunto o~ganico de la doc.
trina econ&aica de nueatro• paf••• .ubdeaarrollado• y d!, 

· pendtenua, una aut•ntica y va11oaa contrtbucitln al pen
:aaaiento econdlllico univeraal. 

Y·••t:o .. •• ...Ce~r:lo tenerlo en cuenta, porqueauchaa ve
. C:••' •• '•u•l• 4-Ílconoc..r •1 real a:l9nificado ele{ legado ·~ 
'~11nC>, a ~ev•~ ·4· ·.critica• ·.poiftica•, por e:19.p10, et• 

· · .111 '4eYenir 4~aarzoll:lata ~~ oividalMto cP• lo iaporanu 

. 0;~ 

, 9obi.;.;. 4•. l••·!ec0~saa·:-4.: .. cap~l:a~:1mo' -~ .. u .• ~~·· ª" 
'.1~ ~1••· .~.Oiiba', : .. ~~-en 1oa,:mcho• .r...,. ·4e:or191· · 

,, .!~~~. 
·. tar intoftiac101iiaa . y 494..C:01óneil de ·•u~ car.i~url9t'tcaa ... 
~t~~l.·~~ll·r .· ,.,. ·' ·· .. ,.e~::'. . ' 

.,,'r . '""'; 

·,•lii~7$,• ~entts uiaQi 'dáa·aft~a.es.t.•.,..••·S~l,.la ce¡,a1· 

.. ,~~ ::):!att:-:Z.t~~::~~-a.~=~:t. 
diferente, al con•iclerar que el proceao .. iftflacionariode . .. .· ,' . ' . •'' -
bla a.nali••r- a la luz de una interpretacitln propia, --

:~. 

1nterpreta~1~n ~·: aer!a · ·ajena y macho ..-. ccmpleja ~· · , 
' la ·tra41c1onalaente .-pleacla en ei caao de loa '.pal••• d~ ., ' 
aarrel.ia4oa. 



plicidad del anali•i• tradicional, que encontraba s6lo -
en la cant:lclad de dinero y en los movimientos ae la de .... 
manda, la dnica cau .. ele lá sut>tda de loa precio•, para 

. coaprcmeterae con el estudio ••tnctural de la econcmfa 
de l~··:regiCSn. 

· Y la, CQal va. a :l_.oertir el 911pu••tc> 1 Bl prc>bl-.a .no hay 

.16 

· qu• ·tau8é:arlo en un _ace11C{4e et-an.ia~.·-.·ccmo coniéc:Ueneia 

/>~~1?.5'!;.¿·~F~=~· .· 
'.. ·.':--~·,, ,:' •· ,¡ ·:--· 

·>· . : : .· ·,:' 

:>:'\,~lá'84e •. ··llObreimrer•idn .o ··•exc:e•c(4e•~d ... 11...ia:•'1U.~·· ...... 

'til~"'--~~~!~~~~~~T~f~~~· 
· .... 'miCÓ:;de lo~ 4Í.f~ent~~ 9i,.po9· ~tale•·~~ pa~ttc:lpan en 

' '. 

· el pr'Oc:eso pr04uct:1vo• • ( 2) 
.' 

sn·e1 atapli•o 4• la teorfa c:Uant:ltat:lva, con.toda• •u• 

(2) iiíiiei óavai40, en. Un Ellciüema General para .la Xnfla ... · . 
. . c:ldn tevi•ta 4•< la Un:lver•i41l4. de cllJ.le, Ro~62t-l.959 

P·P,~ l. . ... · .·. ·. . ... 
'. .. : 

,·,_ ·' 
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variantes y so!iaticacionea, vale decir desde loa .. ta-

listas y mercantilistas hasta Keynes, la correcct~n del 
fenemeno eatar!a en -no• de las autoridades monetarias. 
Bn el aDali•i• estructural •• exige el conocimiento de 
la• ra•onea que :lap:l.clen la flail>11:l4ad ele la oferta. 

¿Y qu• hecho• detezm:l.nan la 1Jaitaci6n ele la ofera? 

En un caaiens.o, el anali•i• coaprendla dos aspectOa fun-
4-ntal•• • la identificacidn y claaif:l.caciCSn de lo• ele 

' ,. ·--t:o. y ca~rfa• que iat:ec.:1..-n en.el proceso (pre--· 
•iones inflacionarias), y, el aaaen de las interrelaci~ 
ne• (loa -.can1moa de proP119ae:l.dn). 

. . . 
. Las pr••:l.one• en-general, CC11p:rUden1 la• bala~c••.o pr0-
piailente ••truC:tur•l••· l•• ctrcunatanc:l.al•• y l•• 1114u

. cid•.•· 

LOiaaecanimoa•cte propa9acidn vendrlan·• Hr la capaci.clicl" 
de.lo• diferente• aectore• o 9r\lpos econdlaicoay .Octal.ea 
para rtlajumtar •u ingreso o gasto real. relativos 108. aaá.;. 

· .. · lari~do• vla loa ajustes y r..,.justes ele aueidoa, ·aalar:lóil 
y C>tic;,. b.~4.ficio•; los aapre~ri~. priv·d~s via iaa lll-' .. · 
•·•'.det precioilr y el•ector pdblico vla el aumento del·-

·• gasto f i.Ca1 nominai. 

: . 
En ei:caapo -inent-ente estructural~ ·1a inflexibilidad 
de la oferta eat• representada por la Pe>ca movilidad de -
loa r~rsoa productivo•~ que iapide que la estructura de 
la producci~n se ajuste con la debida prontitud a la• _,_ 
dificacionea en ~~ patrCSn de la c!emar,icta, y por la lüaita
ciCSn de las importaciones :tmpueatas por la relati.vaaente 
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inela•ticidad de la oferta. 

En araa de la a1ntea1a podrla decirae que el aporte fun .. 
d-ntal clel e•tructuralimao ••ta en au clivorc.t.o parcial 
de la'Órtodoxia proveniente de loa centro• daminantea, .. 
al enc:Ontrar ·ca.o. cauu del deaequilibrio- aU..nto 4• -
precioa.ydevaluacidn • noa1cSe80rclen ele la eÍnisidn, --

, que ct9t.n.1na 'Cierta cli-ica en la• 4-nda, 8ino al d•
•i9"All. cr.Cai-tO de la' oferta, ..... c0ftMOU~1a de.~ ... - .. 

:l.nfilÍKil.11~ eÍIU.ictUial en •1 aparato ·praductivo.:· · · Y 
•.. _. ·····a¡.orte, .en\rea1id.d, fU. --.,ftante~ .Or91~ a1· -•-

.. '.··_· .. ; .>· .. ¡ • ,' ·~~ .... ' :·:~, ·.~;. '; .: •• 

. ,. ' ~ - . 

··: ... :·.~¡·;~·~·~·- ~,:· .. ~!ii~~~ft.;',~·-~~~.!~ •. ·.·.~~i~.······i·"""~·--·· ·' 
··.· d,:l.o. Cle:.•lo• .pro~l ... • ••tn0aralia,·;.n. •. •.61t '9Z'alI ilt9Difi~a ... 

. · .. · ... ].~~~t:l~l•i~i~~·· 
·._·>11o:•ilacu1, a.f1n4e·enunc:tarla•·•·•••ani11111a1; .. ~NS•· 

·_ .. :.~1°'~······.·;.;,:1. (~_p¡tae,ta_ .. ·.· .. • •. :- •. -.:.·: .: ' _.,, :..·,, .· :. "· ... ·. . .. ··< .::' ".' :··.. . ., ..... . -
. :, : -~·;;:· 

.·.: 

·.· ... · .. 
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CAPITULO I. 

·BREVE BOSQUEJO HIS!'ORICO'DE LA BOLSA DE VALORES Y SUS CON 
CEP'l'OS GE!t.~RALES 

De•de la antiguedad lo• comerciante• y otras personas re
lacionadas con las actividades de 111ercado solfan reunirse 
en sitios determinados (por lo general ciudades enclava-
da• en el cruce de la• granel••. ruta• comerciales) para --

. efectuar transaccione• y tratar toda clsede a•un~oarel~ 
· cio~doa con· su inter•••. Esto• lugares de reuniCSn pu8den 
•• cónaiderado8 coi.o la• priilera• •organizacione8• amc:t

, ·liar•• del :caaercio y de las act:l.vidadea relactonacSa•; en 
una forlla. u otra con el merea.:lo •. 

. <- - ·,' -:' . 

< Largo t:l.-po ~bria. de tran8curr:lrr ~in ··~rc¡o~ para. la 

. =~:: ~l--~il:~:=.~:~1~.=· 
,'' con· la· a¡)art.:::f.csn de·.ios .v~lorell:··~bili,~io~··~itic!C)~ .en.~ ' 

., .... y ~~n ..• 1 •urgia:l.entQ 'de 'ias prime~ •• ·BC>ciedacJe• and;;:. 
n:b.aa de.mportancia • 

. En esta•. n,aciente• or9a11izac¡()n~111·:·•l' cOlllerc.:lo de -~~,~.;.~ · 
c1a• ~a.)iuatitu1do de ~n~ra progJ;elli'lr• ¡;o:r· el coaler.cio ..; . ·· 
de.VAIDRES, esto, ttlÍ .por t1tuios representativo.a. él~:J.11; r.t 

··. qu••• ~i.1. 
La prmera bolsa con carac~er1aticaa definidas es la de -
Londres, que se f~ftda en 1570, a partir.de ella se gener~ 
1iza este tipo de institucione• a la mayor parte de.los -

:·paf••• Europeo• .y de ah! pasa a Amfrica. En la actua.11-- · 
ciad pod~s decir que en tbdC>a. ioa p~~~!• .. de econanfa de ·· 
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mercado existe en forma organizada una, o varias, "BOLSA 

DE VALORES" • 

1.1 PRINCIPALES CARACTERISTICAS 

'En el lenguaje comdn la palabra "BOLSA" es. utilizada con 
diversas acepciones entre las mas generales podemos señ~ 
lar: 

a) • Edificio o lugar donde •e contratan. cierto ti- . 
. pode operacion••· 

· bl. El conjunto de operacione• en un. d!a-:determi~ · 
4o;. · 

lliehto• ai alaa~- ll ia:baja, et:C:. ::. 
4> .• ·· ·.~·····I~at:l.tuc1Ón· 4• .ia ...•. ~1.-. 

'. •• que ·dar< una• 4efi~ictdn 4•. lq .•. ~e ea, J.~. : •.01~!' pre-;;.. 
fiero ádalar.• a 'c6nt1nuaa~1csn '·la• --~-r~c~erl~ttca'• n. •• ~-
.pórtantea Cl'le configuran a la sOl- COll() tn~~1tuci6n: (1) 

·.a) •.. ··Ea· .. un ~ercado or9ani:1adc>< corporati~aae~tt!, con 
'rtlc11a8 y precep~ÍJ 9.an;~.liie~te ~ a..V.lros. 

' . - . .. :,. . . ; . ·-· ·, '• . ' ' ' . ' . 

b). Por io 9enera1-;ee e•i)ecif:lca que P.r~onas ac.:.
td~n. ·¡)or cuen~ .. propia y cuaie. pQr eu;nt:a de ' . 
tercero•, ••toa. •dl timo• ae . h.liian . agrupado• -- . 

·corporativamente é::on •everas nomas de actuá--
ci«5n. " 

. . ' ' . ' . . 

"'-t•1 ... )-. --=r~.-r-n""!a•n-a•e_z_Am~.-a~t-riam,. Jeada, "La Bolaa" 1 Ediciones oua 
to, 8ilbao'1969. (Resumen)-p'p' 18-27 
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c) • No se encuentran en el lugar los objetivos o V!. 
loren sobre loa que se contrata. Suelen ser 
emitidos a examen previo, para acreditar gue los 
valorea ofrecidos en el mercado reunen una serie 
mlnir.la de requiaitoa. Esta informacidn no se -
limita al memento inicial en el que lo• valorea 
aon admitido• a negociacidn, •ino que de manera 
regular .j·periddica deben proporcionar informa-
citSn actualiaaday veraz acerca de la •ociedac! -
esniaora 4• to• ,valor.••·. 

d). Tipic:ldad de lo• negocio•., Bl cClllprador o el -
ven4edor.aceptano. recballan'. la .tranAcc:ltSn•pro-
p\19111ta; P.ro nér! puede~ 1..,1u1r •obre la foma en 
que. :la oPii¡c:téS~ •e ~roP,n.;. ·. 

'e) • Por lo . qu• bace .• ~ .• la• o~~c:lone• 4e Bol•• i ;: 

1). 8610!~.: conll:ld~ran··Cc:.o tale8; aquell~~: q\Íe: -
••tan inteneni~• por' un •:t•io dtt 1~ •:1.~;.. -· 

2) : Laa .o~acion••· baft h •:tu•tarÑ a. c:ler~• ~·· 
· .. r~·:1.Ílit0~1'c¡Ueí a!.Ctart"-'tanto i l~ ·con~facitsa · ··· 

... 

. ' ' . ' 

·~-. ': : ' ... ;' ·,. . ; 

3 > La z'.e1ac14'~ c0ntract.u1 ha de foí:mu1arie de · ·· 
acÜer4o con•10 e•tabl~tdo en ia~ Ley•• Me~~ 
cantil••• reglamento• etc. 

4). La.• operac:lonea han de publicar•• c!e acuerda 
con. detenninadaia foma11~4••· .. 

":' 



5) Formaci6n objeti.va e imparcial de loa pre
cioa, fin dltiJlo y de -'xima ilnportancia -
en eate mercado organizado. 

'J,'Oda• ·estas caracterlaticaa, en su interacci6n, co1i.Hcio 
nan,· rigen y conforman lo que conoc91C>a cc::mo ."Mercado .... -
Accionario" báae deactuacidn de la Bolaa<deValorea, -
inatituc:Í.c5n esencial en cualqa:ler siatema f:l.nanc:lero:con 
un . lilln:lmo de deurrollo, qúe ll au vea foála uno .de 109 -
aectore• t.a•icoacie.1&.econc:lllda • 

.... l!~if~P~t~t~ 
', ·:.,·;~_:·· ;(i'. ·' '" : .:., .. ·, ,(,~·· ;,:' ··-::'. ) ''.'.' "·:,, ·.: . .. 

. ·::':.··~.;,;:· ,_., . '•<· .· ,.·. ·: ' 

.• sl. . .ecto~ financiero pu.te, . a ·a v••• · •er ... 41v14ido tl.. · 
dOa.•;·•úbMct:ore•'I 

·.', '. 

····.• ._. 
,_. ,': ,. ~ . 

, . .,, : lierca4o· 4• 41.-0 ..... ··.·.· · 
b) ~~4o:4eca~1~:14iu~ 

.' ·.:. 
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; ,..,, 

sipienso un crittari() 9en.z.a1/ .. p1e4• ~~i~tr'~-~ . ...,;e:.a-i':: 
clo a.1'41~eciaO·ill áctiv~· cre41t:icl'a::.¡u~ t-:1-. . '. 

·.· gar en un plazo .. nor a u.n ~' y ·conaecnHant-nte, el ~ 
de capitales •• el que tiene una •i9encia .. yoi:. 

' ~ . . 

(2) tira, Micji¡el. > The zyal.uation of; sbárei. al'M! .. 'l'lle · ~-- . 
·Eff.icient;,,.Marketa. "l'heory. '?he Mac.1111.lan-.,r•••,_LTD, 
19,67. p.p. ,. 

' . . 
........ 

:; ' 
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Tratando de ser lll4a concretos en estas definiciones dir~ 
moa que el mercado de dinero o de credito a corto plazo 
•• el punto de concurrencia donde ae depoaitan fondos -
proveniente• del ingre80 por breve periodo, en ••pera de 
aer gaatadoa y donde •• demandan fondo• para aer deatift!. 
doa a la adquiaicidn de bien•• de conaumo. 

Por au par.te, pod..aa definir al .••rcado o capital•• co
mo. el punto de concurrencia de fondoaprovenientea del• 

·. ahorro. de laa pt11raonaa, .-prilaaa y gobierno, y cie d-n- · 
dántea _que· lo aolic:U:an para deatinarloa a la fomacidn 

· de capital fijo. 

'"a.ID .~~· ccmp~ar, la fEOiltera en~~~ loa cSoa ~~cado•.•• baatante.t.em&e y •l Onico cri~r:lo ele diferencia-
~~···•• el tí:..,. 4;. ~i~énc:l.a del crMito conc94~ u ob ·.·· ... ~t4d. .. ... . . . . . .· . ·. . . -

' . . '"' ' 

.·:ta bóiaa 49 valor•• .. w 4e-.laa inatitu.C~~. iulld ... a. 
b.ieadel .Ucado 4•-eapital••· ya .Pea .... int:erf.Or coa 

. •·· .. -e:urren lo• do• in•u-•to• e...C:lalels del lilercadO 4• ca 
<. :pttal••.s lo~ vai~r~~ a~ renta. fija y lo• valorea.de r.:a: 

.. ·. ~ variable. . ' . 

t:-·',.' 
·.. .Dtri, lo• pr:&aero~ poa_,a. -ncionar loa bono•, l.áa obli 

···9~ct~Ntlll,··· 1aa c~uia.· bipatec:~iaa·,y loll' cut.1ficacloa'4; 
· ~~i_ciPacidn, loe cual•• p\leden aer •iticloa~ por insti
tuciones privada• o gubernaaentale• y que, como au nca-
bre lo indica, reciben un rendimiento fijo, detezainado 
cle_an~no. 

1.oa valoreade rendimiento variable aon bCs:lc-•nte la• 
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acciones ordini.Tias o comunes, las cuales reciben un ren 
diaiento de acuerdo a las utilidades netas obtenidas por 
la eapreaa que las -ite. 

Aunado a la Bolsa de Valorea, dentro .del mercado de cap! 
tales encontralllOaotrae instituciones, calo son los ban
c::oa .de fomento, las finaneierais, loe .bancos de ahorro y 
cap:ltalisac:ltSn, etc. 

una ,,ezque h.-oa ubicacSO·a la·ao1 .. COllO. P.rte·integran 
teclel merca40 de c~ptta1eá, podlÍI0111 paAra analizar l; 
••tructura~:ltSn.y.fucibmm:lento 4e 1a~.operac:1.one• que a .. '.t~~==~~~:::t.:~~ eis~iisar-Oa · e~iMUtc!a·: .. 

... "· 

Bl ~cad4l. d•.·V~l~~.j9 1114. ·4i,,i~• .... de,. ,..-,torea que' pre.; 

.. ···~~n··.car~~~~at:l.C:ll•~,y···~~~:l.~~.~.:~1,~41lr~~·=···.· · 

'. 
I'..'. 

::':.:-._ 

El.: •119rca4o Pri.ario• o 'de diatrj.,ttuc:ldn ori~inal 
·.~' ·., ._ ' ·. . - : ·-- .. ·, _. :.: . . ·. '<• ' ·_ . ·- ·, ; 

que, H encuentr~ repreHnt:aclQ por· la -1•16n· y · 
4:1.atribaciCSn·.d~ vilonll;i.Óien .. itidóe y que .;._ ·. . . . . -: ' ' ' . . . ' ' ' ' . . . ; . ' . . . ' . -. .. -~ ' . . ·. . -. . : . ' . ' . . 
con~t1tuytlne1.ve~a4ero!~11~e>4e.tecureoe.tíacia 
la: 41111preaa. (3) 

El .•llircado Secuftdarto• o a.:dimtribUcidn aecun~ 
4ariae~~l que •e llevan a cabo las tranaáccio
nea bardtilea con valoré• ya emiti.C!os que se -
encuentran en .circulaciCSn.' ··• (4) · 

•. (J) Berñlñdea lia!rez, Roberto. Valore• y Mercado. ele Va-
· 1orea s Revista Ejecutivos ele Pinanzaa. Publ1caclo por 
el I.M."E.P ~·; "A.C.;· Mtlxico, D.F. 1977. 

<•> IDBM. 
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sin ~0·~1iiteuna ••trecha r~la~i~n entre el. a~ca
do,de valores ya exi•tentes-tranaac~:l.c>nes bura~til••~·y 

·· 1·· 'posibilidad. ~~maeva• ,inversione~ eri ....... -rca4q~ ya 
'Cl'I• •ié•ll~· .. rc•"4) ... ~ÍK!~~i~ ·-de: ·~alor••.· vie:lo•~ :•ti:•-
. ::~4i"~~~t.:· +'ql¡¡, ~;·f .. '~!&-

·,,·. 

' .. · .. <... _> .. -:;,1,\ - "::·::)~.- ...... ·:·.·'.:".'};·.>- \_.;:~ .. :_:.·,·::::~<;~:·_:._:··:~ ··' .:· .. · .. :: .. ,_.-¿/">- ;.:.t'. .'·'' ·: .. : ;:~~- •, :>:':::· "<·· ..... ··:>:'._,. ··.~>;~"';~_ 
..•.. ;.'ltocle:/~••acida::J•raat11~··.···· -.. r •S:,•1-.,·:r.o:.f.1nanc!a·1111••· 
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·:·. ¡ • ,' . ' .. ' 

cd.mi:i.ento obt,'!n:i.do 4•~' :pagar el .apreaario ~ Al, nbir 
loa p~ec.10~ ~n la aoi .. , di..a:tnuye el valor. del •eoa~o de 
oportunidad•· Y.,- abara~ elidinero. Al ·.,a:l,r la ao1 .. -: 
ocurre ·.1. i (5). 

"·:',:-

)',•'-;:. 

.:·-. 

:>" 



ri••. y:.,11n.n~,l•i:•• qúe proporcionan el inicio de la. in-
. c1uatr.Ü1t~ac1csn 'ctel P.ta. · 

._'· '• ·'·. 
~·: .1':. ~. · . 

. . ··~·J;~.·:.•~.i~r.;:~.\·,~~:~~ '~rd!i~ encu~~~· .·.'1· ~-
fuNlül .. ~~lCSn,y:;radn nátQ.raJ;·:de exj,atenci• ·en ·1a .. _,lA 

,,1;:.:· .. _i·-.~·~··.,'~;_-·)·:'.·:·_'".~i":'-'.·.·.·.·. _,. '.·_·'·i:··.--.··,'.,';' - .. '..-~;-~>~.'.i>·< .. -~.··:'r .. -.·;::::- ::: ,.•\:·-· : .. ··- •,,'-·.··.~-:.:,,¡·_··1 .' 
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'lltlxi'caa- 4i,:Valona; con· IS:aftóa.:de: vida, ·con•ic!erA4a .. ·~~. 

,~~~~~!:e;~~~~ik,:'!Zj¡~~-· 
· ··.··• .~n ~~.....-1a···;~at1~•. ·r····n.F:-~tnanct~-. pi:op10~ .. ~n•-· 

-::-:::-:· -< 

.. · .:1:1·-~-.11111MDtcf~:rnt'er~or"4e -1~· Bola .Mexicana· ~··val~re•;-.; · ,, 

. : ·····s~A~· .. ~··. es• c:v.~:·. ¡.;. ~iü#~na·Cii• ••~.~i~n•:~~·~_,j.to¡'. 



·. zat:akl.Óer,·iocalea 'ad~s. par~··~~··. 11\18 

1i•e1.t'.a·cabo oP.ra~io~a·co~·ioa~l~u1o~ 
r·~;:.::~~sto•. ·,~ -.· . 

. •' .. . . ··;·· -~, 

.'.•,: ... ; -·> 

.28, 

........ ·.· 

~e:i~. 
o .,,.10· .. , ~ 

···>"::.:';; 
~: ~;'~ ~~ 



29 

ca• monetarias y financieras que tienen cOlho objetivo -
central dismir,uir la alta liquidez del sistema financie
ro a fin de canalizar el ahorro hacia instrumentos de -~ 
largo plazo -mercado de capitales- que permitan contar -
con los recur•o• que el desarrollo de la economla mexic~ 
na requiere. 

Por otra parte, el Sistema Financiero Mexicano esta en -
plena evoluc.USn, los cambio• que se han presentado· estan 
orientado• a fortalecer su eii.triactura y a darle la flexi 

~ . ',, . . ' . -
b:l.li4ad que .requiere para que aiga •i•n4o ce.o hasta aho . . . . . . . . -
raun factor illportante en el proceso 4• desarrollo que 
debe 4• tener el pa!•. La Banca ha siclo hasta ahora, la . . -

••pina 4oraal 4• todo nuestro •:l..•t-~ sin -.bargo, ya ~ 
. •e:e.~n· deurrollando otraa .. fuente•al~-· · .. de .. finan--

'• . . .. . ' . . .. . . . .. . . ·: . 

c1.a~e1.tc), ~ con· 1() cual ftC:> IMa: 4eterior~ l.• .,O•ic:USn >4e --
. lall .Iutitucionea F:l.nanciva8-.-•:1.~:·_pore1 contz:ario, .. exia · 
· · i:~;an ~anÍmo• y>P,roc:.suaiela~a ~- Caillp1 .... nt&r:•n •u -
. a.s~. funciouaiento. · uftá. 'prueba' iaportante-49- ellt._ 
·_. ~~oceí.o·-4• .cambio ••'=' ciado f.or el náC:ia:1.ento 4e los cer. · 
. tlf icadoa 4• TellOrer!a · 4• '1.a Federac:l.On~ que eatablecen - · 
una_ aana cU.ferenciac:lCSn entre el Mercado 4e Dinero y el 
de Capital••· -

... •1 ; ... 4- -~ vart.b1•, .. u 1....... . jugar ... , i!! .. 
portante. pape~ 'en •.l· 4e~rroll.o 4e . capital•• en. Mtiicc>, - .· 

'. pijtj• ai bien ea-un rcaqueriatento. neceNrio. 4entro del -- '·· 
.z;t:o 4e creciaiénto 4e1 ~!•, exl•t~ una ac-~ituct defini. . . ' '. -
4a·por parte4e la• Autorictacle•, de que en este proceso 
de cambio alcance la posici6n de importancia que debe de 
tener. 



·¡··;·.··- .. ;·o.;· '•·-·· 
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En el 11Cmento actual. •e ••un conjuganclo· lo• elanentos -
. . . . \ 
neceaario• pa~a que.•l Mercado de Valore• logre una con-
8011dacidn y continuo crecillliento: 

-r; : ~ : 

1 ~ Ex.i•t.e un fuerte apoyo de la• autoridad•• que a 
u·~v•• et• ia c~taidn Haéional et• .valor•• .~tin 
11Ípriai9114~ 41~1..o 11 · ba•• 49 cr••r un am,ien . · 
te qu._· ~avoreaca · llU::.4••Pe9ue. . < -

·2-. l.Oa~r1o• éa~'coftc:1•tei'4'9 qu•, t!•. la-····· 
' ... 11#~·:-~ ..... ;;~~:·hli~ÍI.; ct•'l~li'. ~~.O•.,:--

···. que •_.u.pu.ca<e1 cncuatento'.lnlUtrtal,.>y 
·l .. ·. '.· ·.,·;,_ :·' - .'. ' . , • • ·.•• , ... -· . 

. ,-.o'',.::· 

·.-.·. ; .. -'.',-«·( 

;.,·. 

''_i',. 

· y,:no er-..d.....aa·laar~~·· ~nso.••~ real~···· 
oomreient•. entrar ai .awn 441<,1 •. ·~ntura•. < ' . 

•.···Laa·.·•;....• .. la:Pnlr~Íli~talli ... ~~~&J&'ante.•1,411 ...... 
'···· r •• •,• • '·• • - --, • -·' - ' • • ••• • ·:.: __ -,· • • - • ·"'·. .' ''.·• • 
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de grandes requerimiento• financieros para proseguir con 
aua planea de crecimiento, en un contexto de situaciones 
donde el dencminador comdn ea una eacasez de fondos que 

.. permita la oportuna cristalisaciCSn de lo• proyectos. 

AGn cuando las alternativa• de inveraiCSn exiaten, loa 
fondo• diaponiblea, son reducidos, caro• y en general 1! 
ilitadoaf en el caso de Mbico lo anterior adquiere mayor 
r-levancía ya que al estar en plena etapa de 4•.•arrollo, 

·la• necesidad•• de financiMtiento .on aayor••· La eatru=. 
tura de nuestro ai•t- financiero .·no •• suficiente par•. 
garantisar las necesidad•• a las que ••ha hecbo referen 

. ci~ y .••. por· ••ta<ra.0~ por '10 cual result:a prudente y : 
· ...... adn ·1nct,1apen8abl4ir conai4erar alllerQ&clo Accionario 

~. ~" sna~tC> ac11c1onai¡. y ea.p1~~:Lo· -iu• ·~1 
. t. c~natisar . loa ·ahOr..:Oa del pelbii~ -~1• actividades .: . 
. · ~uct:Lvía:•~ · 

. . 
:· • • •• : • ; '·, •• •• ' • • • ' ' •• :. -. • •• \ ·-·. ,_ ~. ' • • • ' :, ' • ' ' •• • - •• : • • 1 

·Lo• •14111!9e.nto~ qu• pen¡iten c¡Ue·,e1 Mrcado 4• acciones ten··' 
.<9a poÍlibilidadits de de•rrollo a lledilano pla80 son· lo• -.: 

, . · ~ .1"'1•ll~••, 
. . ., ., . .-... 

. 1. · En .virtu4 de la tau c1e·.1n11acidn i~üra., 108 -... ' . ' ... '•:''··· ' .. ·-,·. ,(,'! 

'.1nt:er•H• que c\lbre~ le>•· papeleli ••tt140• ,jor --
inatit:ucionea de crMito pi.zden atract:lvaa, no. 
garant:1san el Pod•4• caiQra4t1lcapttal y.p0r 
lo. tanto deben ••r ccapl•enta~io• 4• · io qÚe S. · 
puede coneide~~·r CClllO \lft patrdn de ahorro pa~i 

. . . -
monial. 

. . 
2. El horisonte ecolldiai.co un tanto 1n4efin14o en -

. '. '., ·' 
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_ .... · 

'lo 1nterñLc1ona1 y ·c:c:.o refl~:io,en id ~c1orilá1 ~' 
.. :. : oc;,810.na: ~, . ~· .111\'~•~dn •n ~11:~~' red~ll:~-·~ ..... 

'.} ';~~~:~til! ~~~~-...... ~·:l~ti- ' 
·.-,;.-, 

.. ~ ·~. ' 
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de capital a futuro que les permite proaeguir con sus -
planes de expanaic5n, lo cual podran lograr 1nediante las 
auacripcione• de c~pital de numeroaoa accioniataa que -
dnicamente piden en contrapartida un rendimiento razona
ble v!a dividendo• y una adainistraci6n profeaional y d! 
"'81ica que le iapr:lma crecimiento al negocio, para que -
••to ae traduzca a la vez, en una apreciaciCSn en el pre
cio c!e la• accione•. 

La• ·eapre .. • que tienen colocado au capital entre el pG
blico' y como conaecuencia cuentan con una organisaci6n -
"prof••ional, ti~nen acceao:'. fuente• d• financiamiento -
.a·. aana• tanto nacio•l•I: ce.O internacional••, ya que 
·-"*·..0114•• y de•rrollo futuro n0 depen4edeúna.aola. . . ' . ' ~ ' . ' - . ·' . " . . 

. ' ,• 

. . · .. ,·-. . ., 

··~=:~~·=::=~==-~:!:1;:::~ 
.·le·:aa beMit~io.~ 4e·nelrJociacicsn'ÍIDttre tódoá.'ai au ···~ _·,'.''.:.: .... ,-.,·.::_:·. :., <_.,:.:· ,.;:;>í-;:.'. .... _._:··,-.i~_:)·;"., ·, .-:.· ', '_.:''·.:·.,;_:,. .·_,,-··'·,'<;': .:;: ................. <<~~-
~ur,a 4• capi•l •• ,c!e ·-yor!a ... icana. ~~•t•· •1-nto.: -

'' •• IÍUy· iapO~~nt~ d• con•iderar • la lu• dél entorno Po-
. itt:iqo, .aondllltco. y ~1•1 4• ...S1co. · · 

¡.· : 

1.5. ' m8Pic:ío8. Qu! on:tDlar. QUuDs VnDEU UN --- . 
·. cDlno JiólícBmAJE m ''im w1iraí. Ar. itUBL1co 111~ 
· V.:B8im:t8TA. · · en 

Bata •e4idá lea da la oportuniclad de liberar recurao• 

.(,7) deyman fliOEhy .y .León Arturo. La Inver•idn en Mbi~ 
. Bdit. Univer•iclad del Valle de ~ico. n-.ico, D.P.,.;. 

1979.;. p.lfier;m.11& (Renaen>. 
.. . . 
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,. 
;'';'_· 

. . ·~n pr.ten49Z'.: a9ot:ar . •l t.-a fiÜt.aro tmaift8:~ .. ~•boun4o -
·.. ..·.1~· :~nc~·9'._Prt~i1~0~ '. ... _:.941 _4,~· con•.t4~~- al 

.t·~ih.4-t.U.. ... ~u.-r·~•.át.tt······':,·:;.~ .. A• 
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ANEXO 1 

DISPONIBILIDAD D:.l: INSTIWME?~TOS BURSATILES EN MEXICO 

ltDl'l'A.PIJA 

Papel Es~tal 
Papel Collarcial 
Obligac:io. ... • con Garantfa 
C)bligac:l.Om•·Subordinadaa 
Obligac:l.0-icon.SOl;)retaaa variable 
. C)~U.9a~i011Íe• convertible• ·. · . . · 

. ()bligae~•·· co1t.·Derecho 41i empra 
4• acciOD98 · ... ·•· .·. · .· .. ·.··• ··· . · .·· .· 

·.·.()bl.t9acioM•·· zxentas.·· 4e.%apl••to• 
01;)119•cf.Oma In4aa4a11.80bre otzo 
valor. · 

' ',·_ ·. : .. :; 

r 

MEXICO 

• 
* 
* 
* 
* 
* 

• 

* 
* • 
* 

tii djCidn 4i .. ce1q>r~ o vent:a 4• acciOne•, ·' pr~to pr~fi-. 
:jado y.~ ... tardar a una ~echa pred•t•~~nada. 



' . . , . 

·ill8'l'ITUCIOlll80ÚB .o..W. BL·SHftlfA 
. PlllAllCI•llÍó •XICAllO 

;;. .... i;:~de 
· · iv.1ore• 

'> "'-. , ea.a c1• 
.·90.1•• .. 

·.·. .·. or.9an1~ac:1one8 
· auXhtat.•. '· 

'.· :'''7 .· ·'.' 

·~ ... •.· . 
. ~· 
-OWmimde 
cdillto 

ruentea Sillplificaci6nde.cuadrodi .. ftado por Direcci6n General de cr84ito de 
8HCP · eri ·Marso 1976 •. 

·,·· .. 

MIBXO 11· 
.\ 
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s1t:uac1csny,per~Pac:t:.t,v•• 4• la,.-.,r• .. 
XI. .El MrCado 4• la acc·:lCSn ·· 
I. 

IXI. Siba~~~·eao~téa, ~~~1era'·y ~11t1"•''. 

: .. , :: ·m·"t1in..üctda4,· •• :.,deés.r; g...;_tlltltl:,aajet:.cra.'Oondmía• . .:i..· .. _,.;:.·,:.:;~ 
'• .:. 1 ,. ,_,, .. ,~~""""" ,. • f ~ : ', • •.'~~' I~ " ) '~' "'t;, .,' ',':' • ',~ ~~-i "~l. (''/~'•',• ~~,, , ' ' -<' 

:'.if_;. ,, ~lao~:lCNiee. -·~ -~~ .. ¡:~ ...... _,.;. -~~~,~~!,!!:".~:::}~!'; :~~:<::; -: ··· 
··'.·-··· ·1 ......... ,. 'A;•"' •. ' .-.~;,¡¡.,;."· ' "'~ ·"' ,., ... ·,·.~1·;- ! '- .. "'•··~'.;,,_.,., .. . ·''-;:< · · ••··-··.oo-aac .. ow,--·---·· ,, - ·--: '»~· 
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,,·; 

~{;_; ,' :'\ 

:~?-. ~>~·"-
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'.-,. 

_:,r_ .. . ·.· 



estable, en tanto, en la de bienes de consumo -
no n~cesario. la dmnancla var!a aeg11n el nivel -
de ingrel'O. 
Por otra parte. independient-nte del ramo, -
otro fact:o:r que-pOd..os _.ncionar ••la eatruc
tura.cle coatoa de las...,reaaa bllto fijosccmo 
variable8, cayó eatudionoa dara un el-•ntO de 
1~ •aen81b:lld&4 aoyUllmra~ de· la .mipreaa •.;: es-., 
't:O· e111r' eÍ~ ...,.ible ~aliíioraaient:O de una' nevocta :: ...... , . ". >""< '. '.·~. ,·::' : . ::.• . . ·. .' .' ..... ·.. . ··:·· .. · ;· "" -
,'c:ldn·•nte· 1~. 41ver~:ldac! ',4• c1r~n•t:asu:1•• .,~e.-·•· 
'~ va·eiaf~Undo.en ~1·.nt:on.o··· ~- Íle'4e.ia 

.• _:;;:;.;~::,-::~~~;~~1fi ... _ 
•'coatof:f:l:lo•é;y.~ . .-•.·,~·.,a.• .... lr.:lr'~·-'' ····· ·.: 

:!~t~~~~~~¡;:~ P&<>-•/ ;.r;J 
... ·,. . "'"". . .-·. ·'.. . . ".' - ,, ::r,". ~ ' :' . ' .. . . 

:·--ll~il1111)f~)~;¡·--
·-~-.• ,.·~~~ ......... ~~ .. ~:,,:.:.~19·• .. c:1~1~!l:····.·.·· 
te, ·~·'° i.v1a1ati" ·u.,. ........ ~•••• .e.t:e~, .... · 

J ' , \ •• 

' t ·'"· 
,1,,;,r''' 

el Mcsio imrer•ioniata. ·Po~ e:1tlmP1~·, 108 mioV1- · 
a:lentO• de loa precioaen •i aerC..So.auelen ge-
'nerar ·•.un·.~eao-.acua\alat.::l,os. eat:O e•, hay_ gen .... 
'te que ~- ¡;Orque el .ere~ ;.. .nen.entra en 

,,:.·¡ 



.. : ' ·. ,:.·· '··\ ·.-.-· 
;... .' 

...... _.;. .. 



lor, •ino en la forma de medi1·10, es decir, los datos y 

el ... ntos t0111adoa en cuenta, o bien, resultaron inaufi
cientes, o no fueron lo veraces que debtan haber sido. 

43 

Por otra parte, hay otra corriente que enuncia qUe no -
existe este valor intr!ntaec0, sino que luly distinto• v~ 
lore•, dependiendo de cada.caso en particular, esto ea, 
dependiendo. clel uao. Por ejemplos· ·en una. •1- acci~n 
el valor .. ra distinto para el: ca8o de una ccapra para' 
ea.,.C:ular,. 4e .. ~na. cc:iapra de paquete con· fin•• 4e ·con--- .. · 
trol, 4e ift\feraiCSn a lar90 plaao, etc. 

•• •(A , . ·' • ' ·. . ' ' 

,' :·.:> ' ,·' -' ·. . ·. :i:. "0. • • •• " •• - :· ' '.- -.' ' ~ ·:. • - ... • - - .- " .-. • '. • • • - ' • ~ • • • 

Laa: dOa corriente•: _antn:tor•• tienen 9'\ª . P"Dte¡• •al.Se":' 

~ndo coincicla. 
:·. . . 

..... " 

. Una evaluacidn ele eataa do.a. cor~ienteíÍ noa ll99a a opi-

nar •n•l ••nttdo 4• queaf ex:l•t• un valor tlla:in..00 
y 4• que efecttv-nte ••t•puede tener diferente• par4 . . . . . -
-uoa c!epencUendo de la f.inal1da4 4• la invera:l.dn. 

loa principal•• criterio• objetivo• para lled:lar -dent~ 

•-' 
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de determinados lfm~tes- el valor tacnico o intr!nseco -
de una acci6n, son loa siguiente•: 

l. Criterio o aatodo estatico o con •nfaai• en acti 
vos. •. 

II. Criterio o aatodo 4in61ico o con •nfasis en cap! 
ta.liaacidn de utilidad••· 

III. Criterio o .. todo con •nfaais en la 4istr1buci6n 
de .~ivideállos. 

IV. Criterio o .. todo con •nfas1s· en el valor de ae!: 
cado •. 

LOa.c:cmentartllos a grande• ra99oa1 deecribiendo ... que 
nada n aaPec:to f:olll09ptual • 

.· I. 
. ' : ·. ·•••• :-,.,-.,··.· .•. : .·.• ... •• •..•• • ••• • ._-:· ..... •• :·. .. ••• •. J 

Cri~10 elitat:ico .o con •nfaai• .en·.activoaa ••-
,· . . ·: <•·. '~,~:.;'.·. ~:'.,·' · ..... ·. ·:;: .. ··, ·> ;< :·:"·~ ,:·.·>.·:::;·,.: :.:·,.:> :·~ .... ' .• : ·-,: .. : ......... · -•,.·. - . 
te· critmio parte··~ quet:048¡facc1dn.vale-.por ·~ 

-·~.,·-·•-._~-~~-~i;cp¡_. ~~~.· ··Por• ocJ .. 19u1en ... 1~·-· .... ·_ v. ~i2 
r.il~:~·p ' ... tima,.:_'4ift.:.Cu•nta '90ft1· ··.. l."' 

. . ,' . . . . . ... '. . '· ,.; ~---· ; - . . . . 

a> si valor en 11bzó• .. 4~ '1& sn .. :y, b) Valor 
de, 1~ .. u.qu14aC:idn¡· s1 ~:111.tr _.tC,ac,, ·. ~ ••• 

. ·el: dei valoi-' en limo~, contiene ~i-~· ,,. : 
...• ::¡:·~~~;!.~!~;~~=-Ji.~= 
. lo ... : ... refiere al va~pr: 41• llqutd&c~dn -

..e a:1118~n- lo• ;activo• IMldÜnte'. el <'9!11P1~ • 
~· '.!nd1c•• qUe reprti8entan: Pfrdida• · pzoba•9'. __ . 
ble• al U.qu:l.darM. &obra decir que ••te ~ 
.. todo 4• valor1aac1dn cont .. pla un plante~ 
a:l.ento extra-coneervador. 

1 • • ( 

•'.· 
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Bn general, el criterio e•~tico re•ulta poco -
valedero y no aplicable en la .. yorta .de lo• C!, 

.o•, recc.endando •u utiliaacidn como referen-
cia :.y/o un •1-nto ... de juicio. Ba•ta decir 
que excluye el priDcipio 4• negocio.:•n marcha -
Y·41U•·por loai_,.DO coa•idera la capacidad de 

la·mpreaa·para·9~ar.utilidad••· 

.',' 

11.- Criterio di ... ico o con anta•i• en:·capit:al1••-
cidn de ,u~il141Mteas'' · Bad baado ;en .1a nolu--
c:ten:· famra de- ia eooi911ad,·· :y noa. dice 91• el p 
lor 4• la accien dttpende de lo que 9anara·tlll el 
fÜaarO_. daajo e.U": ari*ior ·108. 4:lYideeloa pier 

'. . . -
4entpnpoNleraacü1 41e, 19"at: '~onla "pieder, illpo!_ 

tanela el valor de loa activo• y la• utilidad•• 
· al.tU'ióna·:;• ...... , ........ ;:..a;para C.J:cu-

lar. t:ilMJinc1a•'¡ · (COn el 9':..so 4• inflac:ldn que· 
SNádec•+a~' áetua19iM~ / "c~e1ir c'a'-'qae· rnt·<-'para .. em, 

'o·''bieft:;-·:.•a:tfimlb 'adn"lliail' el prorielit!Oo); 

r.ó• p'aílO'i'·a';·•el9u~r ·p.ra· i•; vá1or1sac1en:'11e·"una 
accielr''iOni··i.r·sa~üiáciCSn 4e la• uti1141Mle• y,-
2); · neten.íliar"· cdft1:cf 'vaílOs 'a.cstá9ar i:p¡or i:t1a•. 

A reserva de que ... adelante COMntmo• ... aapli ... nte 
:. " i~. •util14a4ea !utura'a•·, por •1 -..ntc>tt.l•~';decir ·qu• 

una de··• 1íai1 herraatentatl. que ·•-plean, conlilat:e en 'la -
el'ilbéiracidn 4e: proyeccionéa de' venta• . y >utiltdadeli~· ' uti-
liaanc1o, entre otroa, el .. toclo el lineal, exponencial,

.. ·1og~it.1eo y p0ten~iá1 ~· 'c0n11ié!u&rido .c!éntro 4e;;1• prc,-
yecci~n. una ~erie de facto~•~. ~.nt~! .. ~º~- .qu• .. dea.tac~~s 



- .. :. 

'•> 'Adlt•i• de la evoluci~n en los dltimo• -
ejercicio•. 
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b) Eat::u4io de la rentabilidad de nueva• inve!:_ · 
·. aionea y/o .edidaa de car•ct:ez: orqaniaato .. 

rio. . ' 
· c): · P~~c1'5n deHla d•nct• y 'de ·lo• precio• 

de· l~• ·p~u~~· ~e fabrica la mpr•~, · 

~ .... ,1, ~~-~-~·· raaea .1,~~·~ial•~.- ·.· ',·' '. 
Ba~10,'-~• :· 1a poatciCSn ·.·e ~ti t:iva .de la··· -
.·.~·- 'y\~•.io~,.pl~ne• ·.de:·-~.í'5f'.· <j .. :.d• .. 
laa. ·P.,atb:ti:l••• .ci~. ~-Z'~·icsn':.49 .l~• ;•1!. 

... 11et•>·':~:•.·~!~~'·'a~#~~~t~,;·:'.: .. f.· 
:· t'r. +~~:/> ": . " ·>·:· · ... ::<·: ·<·- .... ;··/. · 

·.··::!'m~~~~~~~~:.: 
· 1.••<SJ.:~,.. ...... ;~·a:~l~a4::ent:r•<.l•• 

2: :~,'~~4~'~' .. l;~···. ·· ... 
3. :c&-eauuent:o·4.·~.a8de la:aclif•ten

·.~~>'',·' ,;. ·.:, ,' .· .. · '),·,'.: ... ,.:";':':?~.· :,,. 

,, ..•• !f~·~~~!tf:~~·· ..... 
5. : ,:JmiJ.•ct.sD..14.:.•.i a9~t:vo••' ~to•• :~ 
· ;,P.ra~idn a~fcC,~~·~"':•té~ · · :, .. ·· :: 

·,, · ... , ·., .. ·.•' · ..... · .. 

''": '. ••ra ftn&lt..Z. con l•• •eatmaci~ne~ de laa ut1114ad••· e•' 
'cóftv..i1.ftte .eftc:1onar que ••ta• 4ebeft·d•·•feetarae por to-
4~•· .lo• event:oa que c:Onoc_,a o que aupo~• incurrtran. 

,. AJ.o~ ........... ·el •tll9'la4o .p&llO .en la valor1uc1c5n, el cual --
., 



' .. .· 

> ,:, ;-;-;~;~~~~''._: __ ,:~:.-
~ _,¡ .. - •• 

' . ~. 
;': -·:: J:' ~.:)~·· '.:.~·:. -~:>·': 1, ~· . . ~~,:· 

,., ... _,..., 
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jo del valor preaente de todos loa dividendos -
fut.aros a perpetuidad. Por lo que el. proceso -
de evalu•cidn.recae en la determinac~6n del va
lor pr~aentede loa dividendos futuro• prono•t! 
cadoa. Por C:onaiguiente, eate metodo contempla 

. el C:o•to de oportunidad que priva en el mercado 
fi~nciero en general. ·Ea de ~cer-_,notar ~ 

·. bi.en que eatt1 .. tOc.to no incluye ia espKtativa 
o 9ananc1a.4e capital que en un .c. .. a.,. dado 

· l"l..sa . tene~ 1~ · ll.cc16n. 
. . . ' 

IV. Po~ c1tiJio,::p.a...o.··•·vere1:·11,todc) d',c~1te.;.~-:-

·.-: .. :::~J~ 

·l""~Z'O~~~ ... ~~~ ·y~~~···~,:;'~~-~"·~~-!. •'.' ;~J: 
·.ca• 4e ··~~id~, e"t:re "O~a, a,~-~U~uyen' ló• . , 

. _, ¡.tsnc1"1~· .. ::~~~~: '4e. ::1ui:c.10. • ~·:ij ·.••i.uac~~ ·.:.: <L;· 
····~~~1t;;·..n·,.,· ~~~·~¡.i··r>2 :H 

.•;·,:·:.- .:- .. --,·-.' ·, ' - . ·'.:;:· .. "' 

1.:a.ata acp&l, ,....,. vil!~ ·e. fona allY 9eíaera1. -~ •l•taf~~
. --~rica ·en .que •e·•-•tenb •.l .~lieia ·aur .. üi~ Ahc>ra·. ~-·· 
. bt•n, dellde un punto·._ vi•~ pr•ctico ·1oa ~iterio• 1111• ·. 

~ .. ... . . 

u...So• mneldin61li.co .nn• do• acepcion••• la de .uti11 
. ·Wea Y· 4ivi4~ndoa y 91· ele valor cl•·ll!l9l'cadt:.:·• lo coneu"= · .. "·'}. ·,' . . .':.··· .. ':· .,-·_: ·.' .... ··.·-.··.·:-·· " . \ - ·_. »···, :···," 

ni.ente al ••Wdio de gr•ficaa. ' 

.· ·-., 



-·····' 

-.:-

49 

si..-..b.I~ 4i lll•aecionea.por ... 10 4•1á.,_,to4tn.a:LcO .. i;-.~· dac1o ~ 1iwr An1111t1a~aa1ya1 .,u.·Pó-, . 
.e ·~~-~i•<•n •1 ~1or .~· .. ~º' Ül11•1•.· Mc:n1eo~ .·· 
51 ··.~.~.: .--.:-- '~ ·: ' •.. 

... 
-. ,' .' ,", ~ 

·-"'·' .' 

. :;<~.,~~·.:;~Ji~\.~;;<á~l.·.·.:.f_._,t_ .. ·.·_.f~ :~~~. -~~<·.~~~"t~: ~*'nlco~,.•~i. 
: ',· i •;' /;} ·.:.<-·\·~;,~~~: ., -<' ,:,,, ·:. -.'--· •. ~ ., • :· • • ,'·:·: •• _".). .. ! ; ,l,. 

-~·'··.::";-·<-. '•.'::::·:~.:~>\\·~~{:~~::;·:.:: ,. '.-,. ·-·,·'· ./··~·.·· .. ,. --· ·' .. 

. ·. K:'~:.'.·S_.· .. -.· .. _ .. r .. _•.•-•·. __ ,·-•.·.:_._ .. t.~.i;.;s.-~1~.--~-~~~~~+·4··v:.~:l,!f~,. 
~::_;~;):· ... ~¿:- ~~-:-.:.\}-/ ... .'· - _·- .. ' ~"",.·~ -,.,, -.~-,-:,,-._' \ '·.: 1 ' 

'·.º~"·':,. .;"i -~ .. :i:-~. ::_~!;~;_;· , ... , .. >'·:·:-
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moa que pueden ·.er .. ~•awaiclo• en cuatro principios: 

1. El •alor .d~.~~cadc) ·•• ctetenainado · aol-.ité -
por i.· interáécidn . de:· la o~.erta . y la d-.nda. 

11. ··· La'ot.E~.Y: i.·.4~ llOD 90J;Mar....Ü• par· .una. 
•·••ari~· #':~~~~~·· ~ac1on.1•~···~ .. ~r".'ac~onal••·· 
.ISW:J.8*• en::-••'°•. factor•• t1atan ~lo• ao-

·:_:., .'-: 
, : ;. .··,:. , . ~ '.: r : . • , 

'-. -... :.:,.-,::,:,;'· . ·' " ' ,· ·:;·.,, .. .. · .->"' 

.'.·.: ··it~~·.~~!~'~[~-~~~-r=·· .... 
.... ,:,,.·· .-.~~:.:::~Íl.,,,,1~ ... ~~··:·.•in. ~ •l por .... ~ 

','.·:· .. " .. ": '.· · '.1:·::.:..0iCáft..a·.:~:.~. 49~•.''iade,·o .~ano 
'\ ).fr\.::.;>.dr.\: .,v'.~~,¡~>,~.~~r.: .. frf ·.,~,~~,,:~:,~¡~ ~·n .... : .. e · ::··.: · ·· '.:~··.·· · 

.. _, ¡"·':.:'-,·-. ·- -;·::::._::<t•\ !_;:.~--~ •. . .. . :- '<; ,. . ·,-

.... · ·:f:<,_:: -.-. ·. ,'.. ·."::·~ ?+·.;·~?/.:.:.>··:. ··}·_;:;·:·, '.:· _',. ...... : .. :, · · ••ta .anl·ll•i•· •• aaenta •· j-tificacidn .al coneiderar iiail 

mr;:.:.r~~,:t~!1uZ·t~ 
.... · 4e~tnado · valór,. ap~~ lo• moYulient:C)a que ocu--

· ···~1:~'~·;·~1.···~~.:~~\.~8~.;·ia.;·tr'vea:~.~~azr,lo en· loa~ ::;.· 
, ·:panto•'. M,joa }Y ..... ér'lo .~ .. ~lo• pa.-to•:.a,~to•• , .·· .. ' . -" <: · ... -~ : . . ~·~' ' .. - . '• ' ' ,· - ·- . ·; . 

~r . , 



Por otra parte, el al'\alieta tGcnico trata de 'llenar el -
hueco que cleja "'1 ~undmnental, ya que ia . infonuacic5n que 
••t• requiere llega d-•iado tarcle para' obtener utilida
"ea ll&iaaa, -en viata ele c¡Ue hay que e•perar ba•ta que -
una •erie .ele dato• - publiquen y mucha• veo.ea cuando, •e 
c0nocen1 ya el -reacio deacontd·' au efecto ert el precio. 

- . . . . 
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'n •nau.•1• t.Cnico trata: d~. detectar . lo• .,~miento• . .n · · ... 
~1~ .. y ~id..~.~ or:lg1M.do• ·s)or '••ta 4~n4a,. lo que·-: .. ··. :·· 

~ ~ 1 , • - • 

1.e :. ... :lt.e:'ieatar' en·Pe>eic:USn .cle:'..Selantar•e 'a _._l'.a·· publica-.:::•• 
;~1ail de lo• ~.M11ü.O.. · · ·· ··. · · "· · 

·- . . . ; 
'. .. ,' 

.;é~~~;~i~~!~~I·.¿·~!~· ... ·. 
; .... ~ '. .. ' - . ' ~-·. . . ·.· . : ·_·.'. \_ . " -. --._ . . . ' 

·· · 0 1 v 
-::-~· -.-· ,' .\'"- . - ~ - . ·, .,. 

:.:~zz:s -;,:.-::,-: . 
. : ,_.. - :·::\·-'': . -\~~ ·.- - ·-. ~:--.. 'i,.':,~·,,· •.. :, "•'. ~~:,',',.,:_ ·. ·~',·, •·. 

·. · ·, '--~-qo~411,~·-:;"_~1•.'.•.;·~~-~-·~-·~~~t~~¡'.·:'~···-~i#~i'~-----~'9·.·~a:'.~t!}_ •. · 
;:_,•iUf de,i. :·~·~•·(•re•*•' en ··ao1Mst1Pt0•·~1••.C011D.•·_· •. 

>";fi¡~p~~~~i~~~' 
. ' . . ' .. . ' . - . '' : ', ' ,-:.: .. _;~;:,: ·.~'.·~ 

., ,'l.'''>:;·,::"'• '' .· ... ,. "· ·'•"· '¡.": ,\' . 

.... ··_ .• ~.:.~~~~ .. .,.,•1~-· 491 ;~~~-1~'."~~#Wa~~l'.'~';i ~~.--.~~:":~ •. _. 
' iccdn -~:l ... un·· Ya).or .pre•nü que•4epe..clt(4•·~au-·potenctal •. 

4e 9~nerar util14a4ea"Y qu~ el precio·cl~i.:~dad~ ~:lesde .. 
• fl~QIU hacia.~,*- valor~ •• decir, ~1 ~lor 4e .1• --

(i) L~i, ae. iñiiil11ia• •. 01r9cc1csn '. 4e A8al.1a1•" · · 
·. ·CaN de ao1u Políent:O 4• Valorea, 8.A~· .4• c.v . ...Xiao, 

· ·· o~.P. p. · 1•..;2c <••.-•n>. :u~·a1.;. . · .· .· · · ' · ·· · · ··· · 
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preaa eat:a fntinUUnente vincuiado a sus utilidadea futuraa1 
•ataa a 8U vez, eat:an relacionadaa l80n una funéi6n) a ·-
8\18 inveraione• en el sentido .aa amplio de la palabra. 

Deaqul, que uno de loa probl-• medular•• del an&liai• 
fund-..tal·. eatriba••n cl~teráinar eatilÍacion•• valedera•··· 
ele laaMncionacSáa•utilidadea•. 

IntUpr.~· ·•• a¡>i~car o. declarar el ..nu4o d• una eo-
..... < La ·1nter¡)retactdn ·de ••t.do• Pinanci•~~ ·..,i¡;,. .a.·.···.··~•r·· 

. ··::·:í:l:i~sf:Y~~i:¡•~~z~f;~~¿ 
· co~~ · ~•l a~liaia ea 4,t~inante en ~ ... pli~.14; •ten~; 

cliendoa •1nodetie11ritz. .. 1 .... alla.49 d0n4• .. nec•
. aite ·~ra reunu ~oa auU.~:1.~~· al--toa .. &\\~ ;j~icio para··· .. 
4.Sacii conclüaione• . ~rtanua en r.Í~Clittn : a :la\ Pro4uct! : . 

<',. 





··- ·< 

/; ~'''r; 

-!':··'.-; :\:: 
. ~ \;: f.:":,:·i; ., '·' 

,• 

,.~,'.:,:::,· ••• ':~.;.·, •• •• < ' • • • • ,_ " ,; •• '; ,. 
:·-; ;'· , .. ,1· .... ::..' -. ·;··--. 

" :·"·j:·.:_-'·:~;,;'.;. ~--.. :;~ .. ' . ¡~;.-
· __ ,_'.' . ::;:" ,' ~-{~-:·. ~::~'. . '¡'-', l .... 

}~_;j,~-~-.~i:.· ~.~.¿¡~; .. ~,·;¿~!.{·: ·_. . :·::if'.\:.<f. ;·,.,.- ,, ' 
;,:•.', 
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financiera de la empresa dentro del entorno econ&nico en 
que ae desenvuelven• (5) 

Loa altodoa y t~nicaa de an4liaia y au 1nterpretaci6n -
no.4eben conal.4erarae coao fin•• en a1 mimnoa, ai.no cemo 
inetrwaentoa Gtilea 4irigidoa aunobjetivo determinado. 
En ••te a..-11e1a d•bmio• atender a l•• 4eaprop0rc1onea y 
:deaviacioneaqueae preaentan y que.reqúerir•n .una expl! 
cacidn razonable. 

81 eatablecmiento 4• .re1ac1on•• at9nit icativaa coadyuva .. 
. • • facilitar ia :1.1\terpretacidn y otoqa un 9ra4o. 4• con-

. . .. fUbili4ad :•c.Pabl• en l•• co~1.aa1.oaea;. .81" .;..r9o; 

... ~oi~im¡til~~§íWi~¡·•· 
.· .. ·es&c~aa. ·, - • 1". '.' ·-:.';• 

;.,.·,.·. 

. ·.! 

. 81 •• pu.ti.era cuani:tf ic~ exact:aiilent9: y. ev•l~r a4ec:Uli4!,: 
-nt:•, ••ta•: fuer••••. d•nlSol•• el. grado :4•' afectacidn .·· ~
real, t•n4r!lillo• reauelto el probl- del adli•i• -Pl1!. 
aarial. 

(5) Miela• flnidi j¡;b.rto• l'l.aftali.ai.a4e.loa Bata4oar1-
nancieroa y·1aa·Deficienciaáde la S.preaa. 
Uic:lonea Contable• y Adlliniatrativaa,s.&. Sa.BcUciCSn 
Jltx:lco. D.1'. 196.8 p.31 · 
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Los tres niveles tratados tienen como finalidad en última
instancia obtener estimaciones de utilidades que lleven im 
pltcito un grado de confiabilidad aceptable. 

Ahora bien, obtef\~das ~stas utilidades, pasa.JllOs a v.er su - ·.· 
utilizaci6n práctica en el mereado de valores~ Las princ{ ·· 
1'ales_henamientas están dados por~l "Estudio de mGlti.-:.. 
plos" y el de "Dividendos". 

II. 5 • 1 ·ESTUDIO DE. MULTIPLOS ( 7) 

El cocient.e que. resul t:a ~e dÍvidir)el pre~iQ de· mercado· cif!\. :ió;'. 
.. 1a'acc.i6n: entre la utilidad. nfta polo .acci6n{ se. le de~~J/,:'.:/'. 

na JllCaltiplo. · <.Llamada ta~bi,_n ri!ia~i6n · precio/utiiidacS~ 
tio 6 P/U). ,. _;· 

y::·.i? ::;.< 
. Es.ta r.ftláci6n indica e1 pr-ecio de mercado de la ácci6n ex~ 

· presado" como un mllltípi~ de ,l.as utilidades por aoci6n de.~ :.· 
la eJllpresa. ·Di~ho de otra fo~JDit, es el nGmero de vece~ .. ·•·•·• 
que la utilidad por acci6n: est4. impUcito en i.i cotizác:i.6n. 

'' . . . . ,. . ' . . . ''· . . . . '· 

• ' <" :~·,'<_:"·.' ~ .'.;. 

El ll'lGltiplo. es . una medí~ .conv~ncdonal del valor de la . a~..;; 
.éi6n pbrq~e da un~ ind:icaci6ti de la situaci6~ de. Ía emp~-:c;,;¡ 
sa m_edidC> en funci_6n dei precio de J.~' acci6n. Esta herrar- , 

· mient~ ~~ de suma. utilidad porque permite ev~luar el mer~a 
.. \ . . " . . ,-

do de renta variable a una fecha. determinada, en función -
de los mGltiplos de las acciones, con lo cual se puede ob
jetivizar la situación que guarda cada papel en relación aiJi. 

mercado en general. 

7. Equipo de Analistas. Dirección de Análisis. 
Casa de Bolsa Fomento de Valores, S.A., de c.v. México
o.r., 1981. 
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dimninu!do en t•rminos ab•olutos, •ino en relaci'5n al --
. . 

atractivo que ofrecen otros tftulo•. E• por esto que --
aparte de determinar la bondad de cualquier inver•i'5n, -
se debe de con•i4erar tallbi•n la posici'5n relativa que -
guarda en.el .. rc..So en su conjunto. 

'•''.' ' . 

~~cto~ e111M1CUlac1tSn. <~ll Po'tm0t1°~puni:H que ·t04a 1nve!: 
··. •1CSn llna illpllcita, en ·a.nor·o .ayar grado, el factor 

i:.. 
'A'' 
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e•peculaci6nr actitud•• del mercaao bur•4til y po•icionee 
externa• a •1 provocan condicione• que derivan a mocUf ic~ 
cione• en la cotisacidn de lo• tltulo•r dicho• cambio• en 

' . 

precio pueden e•tar influido• por IBOV.imient:o• e•peculati-
vo•, ori9inado• en el de•conciert:o .,.endneo en cuant:o -
al valor de un tltulo, o bien .,u.sen pre•ent:ar•e por ope
racionea preconcniclaa. ' 

La ccmbinacidn de dente•• ana1lt1ca••Y'14ar• a 4etectar 
y prevenir la preaencia 4ee•te factor o b:l.;n a imp1eárlo 
...,.n ... el objetivo. . . 

Pactor4e:·1a• opor~dacte~. ·C14> •n la oont!nu.l rni-... · 

~t.:::t=:~~Z::O~i:;~;:!!•:;lr-! . 
tunl.dii4e~··4• uw4aftten. · "· · · · .. 

: : : : '.. . . ' : : ~ . -

··s~ •n&11at:. 4···••t~sarM\•n oonocer.·e1-y0r,n1111l~o4e, 
el-.nto• que i~f.4t!tD en,elc..y>rt:aaientod• cad&.t!~lo, 

, P.ra: ~ •. 41•911Q•~icar"~ftd0 ae· encuentra ca~ uno en -
la ae:tor ,ip0.1ci6n::ae '-··~tti41. 4e. ccmp~a o .~nta{ y por· ''· .·ci:tti.o. ·. · · ·· ·.···· · ·· · · · · · ·· · ·. .·. · 

rac.:Or• prondatl~. , '(:1.5) u~, prevl•ldn poz:. 9dli-ente -
fundada.que•• ancautre, eatari·~t~ •:J•taa u~ Caía 
probac:usll Po•terlor. ;s1n .lab.r90, 11Ucbila ;~ell •e cue~t; 
con prollCS•ticoa •ficiente• fundado• para otorqarle• un -
alto ln4ice de confiabilidad. 

111> ta-. 
(.15) Id-. 

·,,._, 





.. • 

-/ 
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LAS .1~1om:s a VAID"8s · 
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CAPITULO II I • 
LAS INVERSIONES EH VALORES. 

III.1 DEPIHICION GBltERAL DE VALORES 

i.oa valore• aon tltuloa -:1ti4o• por per80naa ffaicaa, -
eapreaa•.o gobiernoa, que.otorgan un.~erecbO litera1·ae 
propiec!ad, qu• P.e4e •er.80bN lo• activo• o pa•i~• del 
•tlM>ri producieDiSo ullren4Wento.COndlil1co y 8t! nego-
c:tanen ei -rCac!o de valom o ~ináJM::ierÓa • 

... 
III. ·2 CLUD'ICacIO.· .. LOS VAi.o-

. - . . . 

·A> ectlifome ·&:t.. ·or11éft1· · ·1i -~~na1u· . 
· · .... , .•· .• ·.c:o~ome .; .i~~.·.n&~~~41...· ,~ · ·. . ·· :r.~~~ ·.·· 

. li·ii· enlilil.iilmoraa·,. "2l··•ri...Ollt . 
,,1 ••. . '. ·' ,'. ··, •" ( -

•·. (: - .. ··~ .. • -· . ".'~··;: -:¡'' • ' . 

. C> : ~o~>á la 'tea.lao:&al · 
,.'• ; 

. . 

· D) ·.De a.:U~ a la fo~·-~· 
'iaial8n1 · 

z) ·. Cc,~om a .U.r~illl~~. 
.· •• , ... :· - -~·:,, . r " 

. •A) 1) 

' ·,:.', ., 

· .1> ..,..._._lw• ~ ..• la·· 
: .. ·~ti~·;''/>; .. 

2)·.· .. ~~S'.···· 
¡'· ~ ·.-: : .' ¡ ¡ • ,,-··: .-·~ 

·· 1l seri~a·o'm, aer:l• · 
2) ...... z.1.-" 

:.· ,..,·::-. ··/"i,·.':_-·; ···. 

· ·.·· .· .i>. :V,llj~ri,,.:::~.i~ .. •i:t• · 
·. · ·.2) ·Vil~~ .:ele .... ta va- .' 
· ·'·· rubl•• .. 

; ..... :. ; . ' ~ •. -~'-"'! -~ ' ·;· " 

aontado• aquello• tltulo• cuya• 
.-i80ráll -da .. e•~ec:ida• 1.-.~ .· 

,_,,. 
. . ,: . ~ 



B) 1) VALORES PUBLICO&: 

2) VALORES PllIVADOSa 

67 

galmente fuera del territo
rio nacional. 

Son aquello• titulo• que eon 
.. iticloa por loa gobiernos -
aunicipale• eatatal•• o fede 
ral. en 8\1.caracter y atribu= 
cidn de autoridad. 

'son aquello• tltulo•qu• •on 
-lt,iclo• por p.rso._• .· fl•i-- . 
ca•_o:llO~•l- con caracter -
~tiCN.lar.. ,. 

"• • . ~I ,. • , 

C) . 1) VALOUS DmlATno& SOn:·a~~:L,,11; titulo• épe 8e 
o.XLióWWW1 encnaenuan·regt•tra4oa·a.ncma 

br• .cle.·p.raonall· .. ffll:lca• o .O 
· rale1t.',<y;\¡~ /t:rasali~•~nc:la, = ·. , 
ti.ene~ efecmu: .. ,:lilMl:lante . 

..... ,i!tillq"~tii ... 
· '.(·:·2)· .VAJOaS AL ·IOll'fADoaa ' 

:,;.,-.-. :, ~ ·. ' ' 

' ;, ~·' ' 
- ~. ·. _',, 

\.,;:~:_,. . ... , .. 

D) ·._1). VALOm :mDm.·o ~ '' ·· · · J.f:>·:.··.tit~i.'•':': ,_.: ·· · · 

.. *i&fi• •'. -~-J. 
· · · 'io1•talltó):.z-11.naentan,;w;¡par~> , .. • 

u,al:lcQó~~;o p~rc:le>nal CSel: . • · 
-capital o'.' 491 pail:lvo 4•1 .. 1• ·· . .or. . . . .. . 

2) VALOJSS RO.SDIADOSs Son aquello• tftuloll ~·no -
proP»rc1.o~ ;1ct-..t::1.~~ .• cl•re...;- , . · 

. c~a a . ..-'•pzopi•ta1'ioil, por. 
l ... ••·· 
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• Mayor propen•i6n al con•umo 
• Ma•preferencia por liquidez 
•. Dilridnuc:lCSn del ·•a!IOrro interno 
• De~Íacelerac:Í.CSn_dela captae:lCSn de recurso• 
• Provoca ccapra· 4• c!iv:l .. •. 'pu'• m•car .prc)t.fJer•e ·· 

dé ,'¡áoaj,b1e dw81uac1c5n ante la ptr4:1.4a cl•l Pocl•r 
'.~-~•:ltivo. 4• la .;.,ned& •. 

. • 1~.lír~n~· la :l~8ic5n bac:la aectore8 ~uctt · 
Wl~:U~bl•• obr~j·.~.r~. joya•. etc.) ·· -
z..d~.a 1a·~~lacidn ae :l~t:a~:loil OC)Dfinea. 

··••i•tt.H --~· Ílllpr•••· . ': . 
• ~ • ;, - • ~ • ' - ,.. : ..! ' ' ' '' ' ' 

·: :• P .... 0. :inóperaoü "fil Mreaclo· 4'p · cap~tal- a ·lar 

.······ .<~;E~E·.¡;~:~i~~1·~·~rS,:.•.·· 
< ·~~-~.1.;_·.:; __ ·.;j~~~.m~1::l!tE:&:' -· 

, ',-:•: .. :::;.i;~:i <;·,~,:,_'_.'·,·~·. ..•.' .. ':· . Y,.. ·~ <· ·: .,· _ _, .. ··¡ 5 ~-· 

,.. ... l '4 ··-·~· 
•,;1 

••t:lP.1.a.• ~ 1a mai•idn "llp.ct:lwa, 7 -lo• ··~~~ 
clo• lo• Mnefic:lo• eliiÍ:araa:·a. • .an f1ul0.dn de la• 
uttli.slld••9.n.r•t~8:p,r l•.~~c:l.On • 

.... ~. '.~·; -, - ·- ~-··. ' .... -~ ·:-·. '.·-:·: ' • ';_: 1 ~ 

. : :.~ 

.·,.;: -

, .. ·~~ Yalo~•IJ::.~• .. ~t.jr.~_iei\9z~:, •. ~ i1:1a no•. 
pre.enun una ..,._ a laqo plaso para la mil*•• -

. -;.', 

. ¡ 
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t9180ra 11n.tanto la• accionea, tltulo• repr•••ntati 
~ . ' ' ··, . ·-

vo• de loa valorea de renta variable ai9n:lfican una 
parte allcuota en la propiedad de una •pre••· El 
accioniata •• \Ul propietarior el tenedor de un tlt~ 
lo de renta fija ea.un acreedor. 

:Pueden re~trlie de .un lllOdo 9enera1·.10 derecho• .de 
accioni•Í:á .. y 4e Í.oll .tenedor•• 4•. valor•• de .··~ent:a:·-· .. 
f,1:1• cC.O lltpea 

,•:' 

·. . ...... :· ·. , I . ·. :.. : 
· Derechom ·de .·lo•. accioniata• .,, - ·" 

1.: o.r.ebQ· ª.·· "4tr1.9ir ia .._ ....... · ··.: < · ·. <f >.·.'. 

. . ) ;'·. {·'ii-·~1 '".~:· :' .· .. · :,. .. :,,'.·:<<i.)}~1·i,; . 

.• %J; ;:!,~~~~·1· ii~í· é::+,~.;:i ·:,,;,~; 
a) a rec~ir dl•t~e' aali**1d':~--~4ecre ... -... ' '• ... ·l· 
'b) a.~-~ectbtr, ~·,-\~·~" ·~~.¡.;rclO~i.''hl:'.·.;,· ~~" '; .· .'. ;· 

... · :O~~;~~:~~ ~·14f~?·iEY 

·. ·.· .. %iz;• ;:#t.:i .• ~.;ffeii'.~'.=~i=~º_ •. :~~~~:;:.i.,@i··· 
,·:;· .-";,•,· -

b) ia Prolllar. liód~ficaci.onea. 4• la·' elicr:lt\lra ·con•.·. 
tttuti~a~ , ·· ' . , . · -· 

e) •.~bar, cambio• en .. lo• ·~~t:uto• y regl-!!. 
to•.,_. .. ·•·'• 

· 4) a ·~9cz-·1.,1r en ipaldact ele CC)n41cione• la• '.9 
. "•/ -· 



emisiones subsecuentes de acciones. 

Derechos principales de los tenedores de valorea de 
Renta Fija. 
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I. Derecho a recibir pago de intere••• fijos en f~ 
cba determinada. 

II. Derecho al pago 4e capital en una fecha detent! 
nada. 

III. Prelac:lCSn en el pago en caeo de 1:1.qu:l.daciCSno -
qu:l.üra. 

. ..n .• :- iitft9dn -ecbo a.s:1.ci.onai. . ~bre. e1 :capital o .9a~ 
nasacill• .·4~ 1~ .lapr~..... n:I. · part:lciplaciCSn ddirecta 
en •lá 41recc:1c5n. · 

a.~• ~ec:l.r ..-.J.o•:•t:rac~i~• .s~:e•~iilYalore• -
··a9bilne•tar •c-. .... aaclo•: con · .. lo• rie1190•·que iaP11can, 
e•'.4ec1r,·convalore•de renufija' 8*.obteÍldr• un -

· re1ada1ento fijo, ~c.ri.fi~H c141z:~• derecbio•,' ~ 
· en'tañ~;La ro~ Y~l.abJ.ea1taorb9•jo&°e8'.rie.P,8, ..ero 90~:.de º~º· ~ttC:i.oa~· · · · · · · · 

- ~; - . :· - ,' - ·- . . 

. III.'5_.,2. -mó..S·DB -- PXJA 

CMula Hipotecaria 
Bono Bipotecario 
Obl:l.gac:l.CSn Hipotecaria 
Obligac'-dn·QQ:lroC)rafar:la 
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CEDULAS HIPOTECARIAS 

son t1tulo• valorea -itidoa·e>r particularea, a carqo de 

elloa, .con garant1a de un bien rafz ••1:'9Cffico. La •i.-
ai4Sn. - realisa ..Siantela intervencidn de una Inatitu-
ci4Sn deCrMito Eipotecaria, la_cual 9aranti•a aolldaria
••nte toda• la• obli9ac1one• qüe •• d~iven de la• e.Su-
la•·_·· 411dt1~•· ~r el par.tic~~ ·y• con _ au'· intervencJ.dn. 

, :vat;o •. >~¡:.' ' ' .. ' 
. . ·;' ,, . -. : ,:,. .. '."- :- ' ' . ,- -~-",.. ·'. . - .4:.: 

·-,ti-...·•m· •... ·· 
''( ~ ··; \ 

L:tauDM:l:oll_·.o UDiac1oll1a <·sa~·- ae-:~~-111i1uant:ii ·•rt1sa~~ . :o.::· 2::t:9~t·::=::~Yd=r~;- ·. 

PO- DZ·iDIISIOlla 

•1a14Sn. · La• umrt1sacione• pue 
c1..- ••r por mrteo, fija• y ant! 
cipad••~· · 

~8r1~· . Eetio quiere decir que. 
lo•·. valorea correapondien-





;.,.·: -
: . ~'. ¡ 'c. . 

. -·: 

. ',J.+~ 

... : f:,;~ 

1'-·\~:~: 
J .... .:; ·:,;: 

-}~.'.;.".:~·\'. 
--~-·:·,:,¡·;·,.; 

·.·\<·J~· .. ·;¿ 
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facilitar su negociaci6n, e• la 
forma ... c:oaGn, pero •e puede 
.. itir na11inat1v ... nte. 

De 5 a 20 afto• generalmente, 
aunque puede .••r·-nor timpa. 

·se hace .en fox.a aen•ual, peri§ 
4ica contra cupdn. · · 

Dl8ftaD'IO ar: c:APrAC~ms Ina~u:ueiOnea o 4epart.:.entoa :
bi~tecar:Lo• •. 

;' ;·:.-

,,,,,, 



i.;: 
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VlDAa 
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Generalmente, al portador, es -
la fozma 1114• comdn, pero se pue 
den emitir nominativamente. -

De. 5 a 20 año• 9eneralmente, 
aunque puede ••r menor. 

Se.hace en forma ••••tral, pe
ri&tica contra cup6n. 

DfiW'l'OS DE CAP!'ACIOlhSoC~edacle• andnima• (no credit! 
· · cia•r. 

••• ti.po >49 val.ore• en el -C •nto 4• m -i•idn r~i•r•n ·. 
4~, 'an · r~tant.- ccmdn, ~,;a· lo•' o-li9ac1onillta8 .. ~nte · .. -

. ~:f tnc:Z!7:ª~. '~==1~aenta~~ 4.~ ••r ~u#a' ·. In•t! .. 

'·· ::'.·. 



·:. 
,,· . 

;> "' ·, ,>;_,. -. -~<:1 r .::\::~.,~~-~-' ··:,-\ .. ·, i~·~"/.:: 
-,:_~,.i~· -~ :-.. ~.·· -· -· . . -. J' ;¡ .: ' .... . . 

~·; ' . l:.' '. "·. /~·· ';,;<~\>~>" ·::. ·~ ·~-··~··,. 

· ... IGICIO.. ·qui~ÁWB. 
- ' ':-' ..,, . '. ··~ -h: i\ ··~ -

;:;-... ;~-· ': : ·.'..: 

,J •. , •• ··mi- ' ' ' " ... . ''·la' " ; ' ,, ' ',; ,_., 

.... ;' .!- '.\ :, \ -

:~::••_¡:. 

1:/·.::: .. }·~:;.: . ' ,-.';'/_·:_ .. -::~ .. :·- '· :, 

~~~~l~,*~~1~).:ü~~t~i~Iib .··~~·:;;J:•.·: · ... , ·.·;,;f :;:;' .. >····! ··: .. ·.····· 



·,··. 

'' ~-· 
:.-· 

~. ' .. 
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._.:C+U&lUIO PAM LA 08'J'faCmB DEL llB9DDl1'.U!O llB'l'O -

AllJal. am&IDBMlmO Almll'UUC1W DE LAS OBLJ:GICJ:c:mBS -
llDO'llDeAllZU m ~·· m _.l:CO, S.A. . 

.....,ª La• ser~ -.• a la •s• .... sso 11111ow 

r.8: ---~>·•· .•. la -ce
...... S.ÍÍ'· .... a la • .,.,. - .. 1150 11:1.llo ... 

; ·.~~, ._,_ " " .. ·:) .. ' ' 

....a-...;,..· -•F j; .. , 
•. ' ·,l. 

. !!i::!!:•·~·:=::J.m, ..•. _,~...-.:lii'~.Ílilldiill'.~·-...·:·a·::ü; ..... 
si ·1 .... ...,,. ia.·~ •x• 7 •r · . 

c··;;:;'f•111l'" ........ ~ :"r' 7 la •u• . 
111· in':'..-.-1:.iai'.._...; • .,.,.:,.a·:::···e·,,..._,, .. ·,:; .. •;'· 

dllíllt:im•• ,,, ... ; falllil '.. .. i 'tiiat'~ . . . 
~·.,::(~.·-~~1(~·;: .. ~:.;? ."·;. 

~a· 

.. ftllitaa - ~ .... •••1. a. parUr clel '°· •. 
_.,S•ftt:a .--.,. 

Def:lldeidn: 

•• la ~•ibl• gaNncfa 1111: w 1 Ho eiapr••MI• en 
porci.eato .-1, .- pa•l1e ollt:1Íll•r el i.wdo-

ni.ata ~ la ••1-=tau.a .. cru-~ 
et.en a la ~echa detems...,.. De 11qal qae -a 

.. 
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Cabe· •tiña lar · que . 1a vida promedio va.· d1 .. 1nuyendo r: con
forme avanza el ti-po.- As!, durante el per!oclo de gra . . . -
cia, la di•inucidn anual ea de.l..O ai\oa, en lo• aiguie~ 
t•• catorce allo• ... de·0.5 áftoa an\lal y finalmente 1.0 
año· en el dlt:blo ·p.r·104o. .El factor de di•inuci6n aen 
.•úal cuan4o ••ta .e.: de 10 do•·•• 4~ 0.09l3333.·y de -
o.o.ci,6111 éuando ladtai.macidnMade o.s .ft()~. 

'·''" + 7.1_10 - 12.057 
d). & la .~ .4•1 inci~ ce'> ,¡.. dt,vüe: entre el precio · ·· 

···. ·.~···~ dlr ~~·~:.·,_ 
' .. 



·'·: 

12.057 76.so 
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• 15.76' Rendimiento neto -
anual conaiderando 
amortizacit'Jn. 

Loa pa90• anterior•• rea1W1:fdoa en teza1noa de una ec:ua-
· Cidn Mr!az 

Raca 
Vn - Pa + In ve 1 4• dondes 

----............ pm ...... --------------

.. ca·lli.Jlen4~ento·neto--1eoui.cterando _,rt:iu-cio-.. ··· · ·· ··.· · ·. ·. · ··· 

. Vn ·~,valor.aaainal .. · 
,-.... , •. ,¡ 

Jn 

' 

:·i· 
•. h9cio·. actWal ' 

• 
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BONOS FINANCIEROS 

Son tftuloa valorea emitido• por Instituciones de erad! 
to conocida• como Sociedades Financieras. Batos tftulos 
garantiadoa por loa.craditoa otorgados por la Sociedad 
Financiera a la• l:apreaaa y ad..aa eatan reapaldadoa por 
~o• loa activo• de la Sociedad. 

VALOa · 9mDllAL1 . ...... - . 

LIQUIDICIOR O BBDDCIOB1 

,POmlA DE BMISIOH: 

. 'l'Zll!RCIA: 

VIDA: 

Ba la pzopia Inatitucidn Finan
ciera, la cual reali•a laa .. 1-
aionea para·captar rec:uraoa. 

La conatituyen todo• loa acti-
voe de la· Soci.aad •iaora y -
loe crMitoli otOrgac1oa por ella 
a t:er~ra• per80naa. 

1,000 o mlltiplo de ••ta. 
Conatante durante toda la vida 
de la ... i•iCSn. 

Sebace·...Siant• m10rtisacion•• 
que Á detuainan y ¡;rogr-n -
de.Se el inicio de la .. iaidn.
laa m10rtiaacionea paeden aer -
por aorteo, fija• o anti~ipadaa 

En aerie. Bato quiere decir -
que· todo• loa valore• correapo~ 
diente• a la ai... ..iaidn y -
conaideradoa en au expreaidn -
unitaria, otorgan loa miaao• de 
rechoa y en la a1... pzoporcidñ 
a au• poaeedorea. 

La fo~ ... ccmcln ea el porta
dor, pero •• pueden ma1t1r nmni 
nat1v-nte. -

De 5 a 20 aftoa, generalmente, -
aunque puede aer aenor. 
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Se hacen en fozaa trime•tral. 
contra cupdn. 

Sociedad•• Pinancier••· 
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llOHOS DEL ES'l'ADO 

Son titulo• valor•• •itido• por 90bierno• municipai••• 
••t:at:al•• o feCleral con au caracter y atribuciones 4e -
autOri4a4 • ·Se encuentran garant~uclo• · por. iJtgre.oa. ·PE2. 

venient•• cte· iaple•to• en general o por alg4n illpueato 
eapecff ioo crMdo para 4icbo fin. 

~¡ 
. -... 

Son 9ob'iernoli llWlicipalea. .eata 
tal•• o f ecleralea en •u calictal 
.. autoridad . pdblica. · 

( ~ -. . . -· . ' . . . ' 

La eonat:I.~ 108 iapueatoa • 

'.i~ 000 o mdltiplo ~· ht~. ' ·. 

, C:O ... ~. 4aftnt. toda ia. v:l.clá 
4e 1~ •:1.adn.• · · 

.;'. ,.,;- . 

. · LIQU~lom·o. dlGc~Cllh .::.~:.:=::~~====-~ . 
, de94• ·el :l.ldc:l.o .de ··la• mtaldn.- · i.a• lilior\t..Ctofti9':P.i4en iMr -
·pc»r, ~rteo, 'fljaa · o '-llnticl~• ~ 

.l&•IPCDa 

·VIMa 

PAGO•·DE llft'BlmSE8a 

' ' .. · -•~ •• z.1.~ ...... 1:.~; .,,.re. ctéc:l.r· ~~ 
·•· ..... : todo• loa valor••·· Cc;rnilpón 
····•!iintea ··a•· 1a· ulllila·:lllla:l.dn :e:on= 

aideradOa u<au' apre•ldnjm:l.ta ' .. ru·,. otózvan ·lo• -.1..,. -«terecm• 
.. · :y··.·.an •.• 1a_:a:1.-. prOpC)rciCSn· · • ·. íN• 
poHeC1or••~ . . .. . . 

1.a·foraa·.a.- ~n •• ~1 porta
dor, pero••• pueclen.•itir ncmi 
nativ ... nte. , -

De 5 a 20 aftoa, 9enera1-nte. 

se háce en •tozma ._.atrai, co~ 
tra cupsn. 
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I?IS'l'RUMENTOS O'.!!: CAPTACION: De loa Municipios, Eatados o 
Pederacic5n. 
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CERTIFICADOS DE PAP.'l'ICIPACIOH I?lMOBILIARIA. 

Son t1tuloa valores emitido• directamente por aociedadea 
fiduciaria• mediante fideiccmiao irrevocable para.d~ter
minado objeto o proyecto. Éstos valores representan un 
derecbo aobrelo• frutos.o rendillientoa: de las inversio
nes del ficl•iCC11i110. El rendimiento o inter•• e• fijo.• 
u 9arantla.eau repre•enta4a 'par la• inveraione• o bie-

.· ne•.· del propio · fi4eiccmieo. 

: :. ~· 

~ .. -. 

, )· ·,., . 

. Lá. conatU:upn laa :1 ...... ionea, 
biU.8 · i dnechOa· .c1~1 :· ~-1.eo-

:.·a1ac>.--<_·· · · ... --:y•. · ' 
". . . . '·, ·: ..... ( . "·~' ' -:;···.;.:· .:·,, 

.... ~~tltzi::'~~~ .. l~ 
· · f.14ei~li0. · : .:. · : ><::_: , . 

Llau1•10N o REDmc:;tma ·. •• 1aace 11.dian~·...CZiüaeton.8 

. "·', 

un1.t&r!A, otorgan J.olt .1atiii.Cr1f·c1¡ 
recbo• y en la •i- proporc:l45n 
·a n• po...Sorea~ ·· · 

'; La fon.ia ... camdn •• ' al por~~ ' 
·_··c1or, ~PM:o :..- puecten ..ai•:lr ·ne.a! . 
·. nativ-nu.·. · ·- · · · 

. '·' 
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La duraci~n del fideicomiso 

Se hacen en forma trimestral, 
contra cupCSn. 

DIS'l'ltUMEll'l'OS DE CAPTACIOR:De persona• f!•ica• o morales -
que deaean captar recur•o• para 

,r: 

' .. ~ 

un proyecto determinado y a la• 
euale• .•• le• denomina f1deico
•1te~t•• dentro c!el contrato c!e 
ficlelcomieo. 
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INVERSIONES A PLAZO FIJO 

son de~aito• a un plaso determinado, que representan --
.. otra fuente de captac16n de recursos para las sociedades 
hipotecaria• y aocie4adea financieras. Eatos deP'sitos 
H puec!en docuaentar de diveraas formas, dependiendo --
••to 4•1 plaso y de la -iaora. La CJ•rantfa eau fonua
da:por lo• activo• de la aocie4ad -imora. 

.. ma 

,. ·''{:·· ' "· .. 
lliliuíu' 9mno1 

LIQUIDIC!09 O DDaléIOlh 

IOlllA • msm1a · 
. ' : 

Wil•KIA1 

~·· 
~Am··.m I•!ZWDa 

Sociedad•• l'inancieraa e Hipo
tecaria•. 

Loa activo• de la• In•titucio
nea •i110raa. 

variabl•• 

Cout:ante, durante el plaso ele 
vigencia. 

Al ·v•nc:&ldento, f,ecba fija. 

llo en Hri•. (pu.S. .•r protjr!!. 
aiva). · 

llCminat:l.Ya. 

Variable, predetezatnada. 

Peri&Uc:o en. foraa .-uual ~ 

···•· · JiÍIS* .... '1'08. DE CAP.rACI091Sociedadea l'inanciera• • Hipo-
. · tecariaa. · 

ALGUllAS l'OW DE DOCUND 
TACIOR SOll: - 1) Certificado de Dept!Saito·• -

Plaso Pijo. 
2) Pagar••· 
3) Certificado• Financieroa. 
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CERTIFICADOS DE PARTICIPACION 
"PE'l'ftOBONOS" 

Son tltuloa valore• 811litidoa por Nacional Financiera -
cClllb aociedad f icluciaria mediante f ideicomi•o irrevoca
ble conatituido entre.el Gobierno Federal a trav•• de -
la secretarla de Haci~nda y Crldito Pdblico de Nafin. -
E•to• valore• repreaentan un derecho derivado de un co~ 
trato de ccmpra-venta de petreleo crudo con Petrdleoa -
.._icanoa. 

. GallAll'l'IA 1 

·vai.oa .. IML1 

Ilft'BBS. llE'l'O 1 

Nacional P:lnanciera ..Siante · el··· 
e•tablecia:lento 4e un.f14e:lcClll1 . 
80 y • aoi:lcitud ele la secr•t:a= 
r1a de Bac:len4a y Cddito Peb11 · 
co. ' ' ' -

LO~ 4•recbo• .teriva4Q•.·4e· .un -
contrato 4• cc::mpra....,.•ta .ele::~ 
trdleo· crudo. con.· Petrdleoa · ..... ! 
cano•~ 

f.·: 

::·~. 1• - • ' .. 

' 1,000 º .a1tip10 de ••t•~ 

Inicial.aente pag«S .'1.• anual neto' 
por el 1er. triaeetre. y a partir ;, 
c!el 2n.trlll••tr• pawar•.10•. anual 
neto, reviaabley pacJac!ero tri-
•••trallllente. · 

LIQUIDACIOll O REDERCIOlh Bn una ..Sla 8110rtiucidn: al t•r 
aino c!e loa 3 afto• o aea el 29-c!e 
abril de 1980. 

PONIA DZ BllISION: Unica otorgando lo• ai11110• dere
cho• y en la a1 ... proporcidn a 
au• po•eedorea. 

Son t1tulo8 al portac!or. 



VIJa: 

PAGO DE INTERESBS1 

3 años que ea la duraci6n del 
fideicomiso. 

se hacen en forma t:rille•t:ral. 

95 

Ill~ DE CAPl'ACioth Del Gobierno Pederal a t:rav•• 
4e la secretar!• 4e.Bacien4a 
y CrMtto Pdblieo que •• la -
f:lclei~oai~nte~ 

; .'·' ' ... 
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CERTIPICADOS DE TESOREP.IA 

&on t!tulo• valore• •1tido• por el Gobierno Federal a 
tra,,.• de la• Secretar!a.de Hacienda y Crtdito Pdblico 
•üt inter••· El rend1m1ento depende del diferencial -
entre el prec:lo-de COlipra que e• bajo par y el precio 
de redenci«Sn que •• n val.or nominal • 

mll80R1 

. ,. vMoa.-.azllALI 
'•. 

• El Gobierno P..Seral a tr••••. 
de la Sr!a. de Hacienda y Crt 
dit:o Mbl:lco., .· -

.La con•tt~él crMito del 
.Gobtemo '.Peeera1. 

•lo, ooo ;0·<~1t:ip10: de ··-~· 
-;: : -.; ; . . . . . . • . ~ -¡ . - . 

. ·_.· 11a .ti•~ y •1 r..Ktia:t~to •• t1· : 
·c1a40 por:·ei:~athnnc;ial ntre · . 

. ',:_;ªº~~~'\!~"~~~~~: 
·.. LZaUIDICIOli o ·11'1uc11elcm1 S. ef.C~·:en uu .óla morti~ 

. AC1«5n al ftnal de> la Yida que 

· ..,.- DE aus~(ijl 
.;'j •. -.. - ,: 

YIDaa 

PAGO.DE. Ilft'BUDS 

..• actulillllént:e •• d• · 3 - ... •. 
' . 1 ' : ' ' ' ' ' : ' ' . -::.- ..... ' .· 
Bit :•erte.;.· .: C'!Qie~: decir•qu~ to_.· •· 

. do• lo• :valorea .. ·corn•pond~eni'•• 
a la atllia,' •1•1an ·:ca.n•~•ra4o8 ' 
en •u . .Xpreilidn• 11nitarü, otar.;. . 
gán le>á' at..08 dertlChoil y en la . 
a:a.-·proporctcsna .n••po•eecto- . 
rea. · · · 

Son t!tulo• al portador. 

Actualmente, ••de 3 •••••, 8i.n· 
..a.rgo,pueden ll99ar a Hr ha• 
ta de un aao. •' -
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INSTRUMENTOS DE CAPTACION: Del Gobierno Federal 

'''·' 
'•i 

:,• 
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III.5.3 VALORES DE RENTA VARIABLE 

Como •• a menc1ona4o anteriozmente ••ta cla•e de valo•
r•• lo con•tituyen l•• . accion•• ~ .• 1... que representan 
UD11PoJ.'Cidn.~49tenl1Nl4a del capital de una eilpr•A~ Sin 
~o,'• ¡N·tiíde aplmtar el a:l.9ntf1c~do qu• tiene para . 1~*' doli parte~. ~fe0b4aa: la -PE"•ila y l~Ís accÍo~iatai. 

• • •• :-.·::- • •• • :. : - , •': - • • ·:-.- • _ ••• 1 " • ' ., - ; • .- 't ' ·: -:· :. - '" -~- •: . : ... -

. ~~ •;L íNllto de v:l.a~.·de la .-pr•A -:1.aoi:a, .1• 0010-
c•c#Sn de acc1on~11 4'•. un M&tio . 4• 'ftMDcia·•t~llto '· r.Pr~ 
.ei~.,Mrca~!lla· qu• ·.11• pr•tendé·, 41•~1.a.üi~ •11~j ei.P!. .· •. · . 
bl:l.00, :1.9Wl1 ·eiue·un prOdUcto~ ···IMlsc&· ... n.10.t•·atrac .. ·.· 

;- ._ '• ;··¡ ~ :- :~~-·',-' ' . ,.·. - . !. '·· ' 

•M'l -~ 
; ~-· /'" ,,: ; 

. -• ~ 

·,:;,.:_ ·-;~·.::'-',<< :.· !_'-.'.~,.-;';,·:;··: .. :--,_ ,, ,:;· __ ::·/<¡' 
·." •• :·~·: :' ~· ·. \ :·:· ·-·--~ -.¡·' -., ',' ,- '· - ' \ _., ~:- .-· - '¡ 

:. ·\' '.··,'~,,' . '··.e·. '' ·. •;• -~ , ... , · .. ' ,·:: • ::-: •'.; __ • '• •' - . ' -.. :· 

' .. ":> ·-~~--~',. 
-·:1·.:..-.' . 

. ,'· 
;';'-·-l.'·, v; 

F . · · ···:, "fl-.~:< Pu.tde::z1ea1*.ar.-. !~ .. ••nte, ....... ,a· t:rau~ ... } , ·- .<' 

')1"11lillSf~11f¡;~~1:1f' 
• P-aea.·11ei)ar a Clll1t1r. 

III.5~4.CLÁSIPICACIO• DE LM·ACCIODS . . . . . 

. ··•··sxilaten 41~er .. a···'é1aíliticac:loll~· '4é .. ··1a• a~cio~a,;. 

~· .. , . 
i.'' 
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allt:aa én ful'c:ldn·a diverua ilituac:l.one• que en ella• se 
pre-ntan. A cont:l.nuaci«Sn - enunc:lan las principales. 

IlieS.t.1 . ATBllDilllDO A SU ORXGBH 

r ' ~ ª' .s,•viden u-mÍllerarto yien••Pec::te.· 'z1 pr:iilitro ••;r!. 
, fiere.· a que 1•8, •~cione8 9an á <••r cáb:lerta• fntegrain•!l 
. ~--c0n· es1nero u ef.,t:1vo. . . 

... ··'.-

:-?.--: •,:_ •.• _.,.:;:.::-.:,,./-~'.: ·:.1~i.s.,~;i·•·.m.· cu'uímc&- .. ~: . .:C,, zi·· 
-.i.•. ...... ''.''.'j f:,.--.. 

i~1::,Jrtmt1~~-f~ •• ~~··=1:1~· 
-.- .. ,, .. ·' ; ·; ..... ,. ,··;: :··:::>:. ·, ; .· ' , ·. - .- ,,.- ... ~-·'·" ./··. : 

' • -·. /,. • ., • ' ' " ··: '.'-~. _·: • :::·· • ' ' 1 • .,' '" '.' • ' • -

, ~· 'aceionú -111C11111n.t:1va•: lllOri 1~ • .....,.Sida• a favor 4e una · 
- ~-~ 4etem:l.nada, cuyo nmiabr• M conai9na en el texto 

· •i~L-91\~to. Bate tip0 4e accione•- ... t:ran•fi•-
·• '#t¡n:~~ft~: --~ "'4oeo.·~: LA8 acc:l.OnU al por.t:aCIOr, COllÍO 
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su nombre lo indica no se extienden a nombre de per•onas 
determinada y su tran111niaidn se realiza por la •:f.Jnple -
tradiciCSn del documento. 

Atendiendo a su valor intrfseco se dividen con valor no
minal y •in valor ncminal. Las acciones cor. valor ncm:l.
nal son aquella• que expresa• en su texto el valor ncm:l.
nal de -i•iCSn, en tanto las segundas no mencionan el va
lor ncainal del titulo expresando el n1!me~-o total al de 
acciones de la sociedad. 

III. 5 .4. 3 Ell CUAll'l'O A LOS DBUCllOS OUB COlll'U:BD 

Desde este punto de vista •• d:l.viden en dos 9ran4e• 9ru
poaa · accionea COllUnea y acciones preferentes, ••tasa su 
vea encuentran varias aub4iv1a:l.onea en funcitSn de tipos y 
caracterfaticaa. 

Acciones c011Unea1 las acciones comunes representan la -
propiedad dentro de la .. presa, 9oaan de lo• mi..Oa d•r•-. . 
choa y deberes, dentro de las norma• que fijen loa eatat~ 
toa. Ningdn derecho adicional pu.e.de ._. conferi4o a este 
tipo de acciones, pues aut~tic-ente .. convertir•n en 
acciones preferentes. 

Acciones preferenteas estas acciones llOn la8 que poseen, 
aparte de loa aiamoa derecho• y privilegios de las cc:mun
nea (exceptuando el derecho a voto, en la mayor!a dlf loa 

• casoa) cierta• preferencia•. Batas preferencias •• refi!, 
ren en cuanto a 4iv:l.4endoa a activos, o a·aaboa. Por lo 
regular la preferencia ••~ relacionada con loa 4ivi4endoa. 
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Por lo que. toca a las acci.ones preferentes respecto a -
activos se rAfiere a que en caso de disoluci6n por quie
bra de la socied~d, recibir4n la parte que les correspo~ 
de, antes de las acciones comunes. Esta situacidn es -
•ignificativa cuando existe el peligro de que la empresa 
no pueda devolver el total del valor nominal, por lo gue 
la preferencia en e•te caso de traduce en una protecci6n 
para sus tenedores. 

La• acciones preferentes tienen varia• modalidades. A -
continuaci6n se describen las 114• iaportantes: 

1. Accione• preferentes no participante• y par
ticipante•. 

2. Accione• prefernetes no acumulativa• y acu
mulativa•. 

3. Accione• preferentes amortiaable• 

4. Acciones preferentes convertibles 

1. Acciones preferentes no participantes y participante•. 
·. La• ·accione• preferente• no participante• •on aquellas que · 
·an lo• t•nainos ele la -i•idn perciben un dividendo prefe•· 

. . ' ' 

rente, exclusiv ... nte. En el caso ele decretar•e otro cliv! 
4endo, •in importar la cantidad, •er• para la• acciones -
CC11Unes. 

Por lo que respecta a las preferentes participantes, son -
la• que ad_..• de recibir el dividendo pre-establecido pa~ 
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ticipan con las comunes del remanente establecido como 
dividendo. Existen diveraas maneras de hacer esta par
ticipacidn, pero en todos loa caaos, ai la accien pref~ 
rente percibe un dividendo mayor a lo establecido en -
loa eatatutoa, debe conatderarae CCllO una accidn parti
·cipante. 

2. Accione• preferente• no acuaulativaa y acuaulativae. 
éuan4o en lo• estatuto• cailo en la acci.en •1- ae e•P!. 
cif ica que en el caeo de que loa fondos generado• por -
la empre• en un ejercicio renlten i~icientea para 
cubr:l.r.part~ aºto4o el div:l.dendo.preferente, ae cona:l.d!, 
ra qae la mprellá no tiene obl:l9ac:1.en al~ para CClll-
pletarlo o Cubrirlo en lo• ejerc:léio•' .... 1p1entea, -
por'.c:Ona~gui.ente.ae·4ebe de dar por ped~. 

·. ~·· acc:l~ ..... '•e 'deDaa:l.na ·.•no acuaulat1••·. 

;.~r conÜa, aquella• acc.:lone• preferente• en la• que no 
. .e cubre el 4ivtdenlo a qae tiene 4U:ecb0 en un ...O o -

varios y •• leaa~lanbaata C\lbrirlolt totalMnte; Íle 
.. ' ' 

denominan •acmnalati.vaa•. . 
~ndo ae·~re~nta eat:a a:lt\la~idn aecre&una obl:l9a~-

·c1en'a cÚbrir, p0r 1ó·~ 00n.t1t~y•·•c:ár90.~ntra uti· 
lidacle•. · faturaa, · ob.erY~n&,. •9te ti•~.· prefereneia eok; 
C:ua1~1~r 41vi4eDllo·qae •e ctecretaae.piara ia• ccmuae•· -
eat:O e• •. ciu• la• acc:lone8ccmaD.a no tl.e.nen·n:lnÍdft4ere
cho • ~cibir 41v14eDto alc)uno •ien~•· .. lea a49ad~ -
algo a este tipo de acciones. 

3 • Accione• preferente• a110rtiaablea. Eate tipo de ---
~ - accione• ae 4& cuando ae pla- en.el acta conatitu:lva -
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que la• accione• pre~erente•.•er•n·amortizadas en los -
terainos.que la mi __ acta eati.pule. Dado que el clere
Cho de.aiortisar ea aplicado por la empresa los accio-~ 
~i•ta• no pa41den forurlo ni recbazarlo • 

. · 4, AC:cionea prefer41ntea conv.-t:lbles. ·Son aquella• 
que illicialMnte lie 411a1ten ~>F•ferentea, ·. piro con - · 

' opcitSn a ._..r ,'canjMbl~· pOr, o~ valor ... 1t14o por lil -
111~ 9ilpr~. 'cte-Pi•·· de tran.c:urrido un perlodo 4eter 
_a1n.4o:ic11t · ~1t..p, •. · sn la .~~i4a ••·.••ti.pala ·el · lap.O 2 

- , .. :':_::.'·;.,-::: .. ,,::_:: ., .:: .. ·.-:;_._~_>: - > / ·..:. ,.:, _·.·.---: '.<_' .. ;::~:·· .. ·.-" ,_!_--_.;_:":_'.'~- -··:, .. , --... -. ·. · .. ·. ·.' .. ' .- . - ·. ·. '. -. 

;,, ' c1enuo1.~l cual mon 'CO ... ertibl-•. Por lo regular ··~: . 
. · --~~··~n)t.··~·:ac~~~·>~"'··:.·.· · .. ·····. . 

-·.;. 

,'·: ;t:ti~.5•4•4 .'·ABD~~:¡,_; .POllG· oE·'·PAGO~· 
' . 
. · .· 

·····::~·;~de d.~·~:~~~;ü •1~·····~ 
: '.~---~~~~- limrad.la;'..On •. · l.•~: 1.-.,r..enté nacrib8 .. y 

l••ba•ta cubrirl~. u_..·.:..~. ~eran ~1~tiva~.-
. - . - . - . - . ' . . . 

· . .t 

'·- -.-

-,._ . . ,,,_ 





CAPn'ULO IV 

EL· JmtCADO DB VAU>US. 1979-.1981 

mmtALIMDBSa 

'ante..·a.;ent:rar· al principal; factor .ele ••te cap!~lo,' -
···coanniente·bac•r una Mnai6n •n é:aanto al,C:ar&cter' 4• ef .1111rc.4o :4e ftlorea '.Y· .su eatrecbll. reia~:l6n con la ' 
; eea..i'ie1a ~:loa.~. ya,. que •• t~ ~.' ••tr.lctur~ en ,m8e • 
· ia: .. Pói!ti~ ~ica :4e · •tro• P&t~C\ .Si .rea~ ése. -
. n1or.. páede, 1J'4ntficar en .ciar~ . ...nto a1.i~--

104 

'~f.dé»•' po~ "•~llÍI: .,ay.' ~ .... n~ •lia~~.a,1;.:-1aa · ~~n"". .. ~ . ... ·\~:~!:~~t~!.,:~1:·.:~:~¡z-1:==::>:Z:!-':···· . 
i~., 'c:0ftiteu.ncia~ de .... d .. ort'.míJ:entc.' aobre':.-~atra 
eCO~!a. ' ' ' ' . . ., ' ' . ' ' ' ' 

Por.tal motivo prDlero, anal.izare a la econcm!a inter"!. 
· cional y- en eapllo:lal a láa econaílltaa dtt .loa pa!attlS en -· : 
4~r~lio··y· ..•. -.. ~:<lá._ticoncmf~·-4e Ba_ta~8 Uni40•1·~··atigu~' 
4o a la econmila de ..-Xico y au relaci6n con el -rcado 
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de val.orea y ~l aapec:to,concretode.aate.en el.perlÓdo 
• ••twlür. 

. . 

IV. 1. PAISES ... -~,y. su Ec:OiloluA. 

' . . 

·· . Bn la -~r!a 4e.· loa palaea en. 4~u'rrollo' ilu 

ecónclida ••tia bla~' •. l• ,.,1ft1~ ill~c:l.oiuar ·~ i~ • 
.. ··· ~t .. ,·.~urr0il~•··· en ·e~.~ 9.a.en.~.:.tci~,· ... iJ.()js ··~~ .. 

;:'. 

.. t...rliloa·en la•;¡IC)l~ticaa,,liOaetar.tat:aa 4• la1-=oftGlda- ·· 

•,t~';lill.i.WJ11;8ij:,~r,~ 
· .-·. · ~ " 'loa palee. en el· .llilrao 811Dlül: ··cié la oriai.a. y clarao• · - · : ? 
· ~· ~<.'. • .-·-.~ ·icl.a"~:,al.~n0• :Prc>til~• .... .-;¡¡.,ta,(a:"-:...: · '.;:::~ 
. :.~,: · .· .. :ti:q; --~~·\y ~&-,\.~.~-~. lli,·~·'~:·i'.~~~¡A:."·:<_·_:,~·r,,.. 

·-~-.: .. ::·, 

,_ .. _. .. ~ ... ;: trá~·~:.·:.lt•t:O• ··::prp_,i•··,~· lltld·l~n.~~ · i·•·:·:·.~-~c.$.~~·., ~··/:~--~~>:~ ~ ·. . .. Jri: .. :'.1:\ 

.... · "f~~ ~1f::S~t~~ti·~~~-+j·; •:•·. 
Con la' r.Pro9rmc~6n de · 1. 4~· ~. ••or ··:1-p10 •· nueve 
¡)afaea •1.mabroa del Pondo Monetario Internacional bus-
carón aJ.1.vio de au deuda4urante 1981 clentro del -reo 
4• lo• • •ciube• .de :acr.-Sórea• •. el . -yOr ndriero en·: cuál-

. qu1ei-'·>~ deade J.a· .intciacicsn ele' l~a e;Jercicioa ault:U~ 
teralea de alivio de ladeucla en 195&. (Bato• •c1ublta·· 
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.On foro• informales en loa cuale• hay repreaentantea -
.oficial•• de loa pafaea acreedorea, y ofrecen el marco 
para la renegociac:tdn.de deudaa oficiales o .deuda• que 
tengan garantfa o~1cial1. Adanae, ya fuera del amparo 

· ·ae loa clube• 4e 'acret14orea, io• paf••• ban negociado .~. 
'nun&IMDte lo• pq0• del servicio de .U dewta con ·ban.;;.-. 
eo• collérciale•.. Zn tOdoa. ,lo• ca•o•, en el lllOlllento .de 

.. ·.~a··~enegociac16n ault:ilat•l:'•l,-_el .. paf• d~~dor afectado 
': > -. ·.· _.' ·: -· ·': . ·. '. : - '. -> . . ' - ·':.. . . . ' . ·: .; - " .. ''¡ - ' . '. . ... ' .'.. .-- \ - . ,:·~ : ,': ·.' 

· .. ': ·a4~pta :un. progr- d• . ajú~ •. reapal.clado por· un• acuerao. 
para-el ul.o de·recnlraoil del Po. en lo• t:rmoa •uperi!?_. 

···:~~: .de.:Cddito•' ',,1·; 
'. ,. ;'~·-.: . ' . . 

. ' :, ·-:: ~: ..... ;·; :::·¡_'.-~:-, -'.·: . r • . • - ': ; ' 

'>, 

;i,·<:. 

·,·~:/ 

,',';'\' 

-~~:~y: 

·"'·x·~·;.;.a1n1t:ue1 ~··h0y~,~•'·de.:-..11•~e.qu1niento1r·a1l millon•• .. · .. 
. '·f··_::·:··:{l';'~\;~*~~-···.·y;.~·•f --!~~-¡~·-. ·~~~la~ent~ ··~•1•··.;.,~~or :'· ~·· .·i.,·.· ... d~·-··· .. · . 
. ;: .: •.). b' ·'áa1. 'ea.o 'taüi•n de l'all' obi1c111cion•• dél servicio: d. ·' 
}::·.{ ::·:+11 •1;..p- .sur~nt~ el ~--'~ Clecítn~o. · ·· ·· ·. · 

·'· · ·'zi. r~ient~ y ai9nif:l~t1~ 4eapla ... iento' .. ~cia un llO!l 
to ~ec:lente de .-pra•titoa de la ccmunidad bancaria --

ti). iibir- .Rowsaiéi, .. •La .el .. en lo••Pa!ae• en DeArro. ,. 
l.lo •. Alguna• cue,ationea para lo•· aftOa· 198.0• r l"inan= 
saa y O.Arrollo 11arso 1982, Vol. 19/ll0.·1 P•P· 13. 
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interi:-cional a ta••• de inter•• f lot:ante•, que quedan .... 
ligada•· autmdti~ente a. la• ta••~ 491 mercado, ha -- · 

auiaentado lo• C:oato8 cSel -.rvicio de la deucSa. E.•~ .. bll 
b9chc)~ tamtt1en que :ncllo• pa!aea en cle..rrol-io, pre~tata- ·· · 

·.:r1oa . ~yan •~r:l4o<en plano· mpa~to 441 '. ta9a• ~dtí.: inter•• 
.. •l.tall'. y varl,abln~ (Pero c::C.o ~r· 4. eaper~rae, ·'J.o• -~ .. 

·-- .. p&f ... 4e .. i,ajoa'~reso8 .con ·ju· ei~~ -pr0'porc:ldn .. ~e.·~ • 
fiíaane1~1~ntC>':.c:0nc, •• 1onai-io, .. -~r~nai~on. 11n'· 1ncre•~ ·.·. 

,.;" .. · '111e.:s•w -.·· .. nór.·.·. c1•.··.nj• · carcjC)* Pc)r in~•~> · · 
. ' ·_, ' " ~ . .. .. ~ ' . ' . ' '. - ' : : :, '. ' -

i ./1.·.:·;-~;..<,)'.-' 
• ' .' ~. 1 ~ ' ' ' ' ·~ \; ' > - -

. • 1ª10 1111 1 '., .. ' 4"· " .... •" ' . >~ ...... :··.\:·.: i-' •. n .~ .·. y · .. ·.• ,. a, pez:~,.~~·· •··taHa. •:.-ar •.-·muy. ·. >' .. 
•:>"· 

.r<·.:'-\ 

.. . _.:. ·i i·~.- ~re~.·~~~·~. · r.o~~.P'_!~• · ~ -:~~~~~-~~['.~í~c~\'-~~·~" : .· · '. ~.·:-~ 
~1·1,roa · •• _viero_n "ante un, pc.obl-«.:~.ti~li~~ -~9'-ª~~ .. :-:::_. ·· s;;~:';: 

.'., 0:L1~Jillirfá11~;;',f!~; 
.aa en lo• . pncio•. ·de{ P.:trtSleo ·y de. ob-ia'/~rt&~i~ntt• · 
~1-d•• en J.9ao~a1,por· l~ debilidAcS 4e .lo•::urcaéit;. ~ ·· ·. :~,~:.,u11 ·~cton••~:· ... por .1•· ,~~~~~·· i.,,:···~º~~-•:+r: · 

:•'' pro~c1on1•t:a• •.en ei.·. •i:ftior·. y . por ·.·.1lfto:· 1•n~ crecta:l.•n.' 
to 48 lo• flujo.¡ de·~~~ · · .-. • · · ·· · ··".. •· · · ·. -

. ~·-· 1911, 1a• nece~tc1a4•···"· ftnanctaaiento de -1~. 
, • •• ·._ •• •• > 

¡ 
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pal••• en de .. rrollo no petrolero• e•t:an ••timada• alr~ 
. c!e4or de U• $ l.S.000 millone• da que en .1980. E•ta• -

nec;esidade• han ~ido .. ttsfaciendose por -preatitoa 
' . ' ' 

a co~ plaso, por la ce .. cidn en la acumulacidn c!ere
•en•• y acuc!i•ndc> a 911pr•atito• para .aumentar ··la• reaer 
vaa.: aunl,u. ··~ cmlpzoblMIO· 11~ 4•aplaam.1ent:o' hacia un -
~yor financimliento a l&rf)O plaso~ laa acbialea COndi• . 

·. c1one~·'.4e·. ·• tneatabiÜ.dad •en lo• ·•.ercacso• .· ··f:tnanct•ro• ••,in-. 
. .· .· ~rftlac'10..l1ea y iaa altaa · .t:a .. • d• ·:l"ter•• 1Ma.14én ·'6.t.--· 

·· .· .. n~·-:1 • .lia,Oria 4._ 1~8 ~t .... a.:~iuéi&S~~· (2> .. ·.·· 
"''.•'::.,::-::',.-">·· :''_,:.· .. ·' .. '. >· ·.'· .·,· '.;_·:.·,' ·:. ·, ·.':"' .,.,·· ·~ 

;·.:. 

··>;::<>;'':;;•111~11.,•·:bll·<recurrüa0~·:11iíiiOll,,qae •• m•··1t1t•a•··1a•··:tnlltit.u-
::·_;\ ·r·."l'-~_;· j"·:··,;;.!~:~ .. ~1::~·-.. -· .. ~·; --~ ...... · ·:,··," .. , ... _, ·;,·,,·- , .. '····.·, _., .. ,., - , .... , , ! .~ -··· <: ,,:.,o~ .. :··tt1M119Ci••• ~1•1M1a• par•. f1nanc1•1~~ a-•.~ 

Bntre loa prtncipalea,probl-• que confrontan lo• pal• 
• . .e. en c!e .. r~llo, ••d la interac::Cidn entre la infla'.--

.~ .. · 
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.ciCSn. y laa.taas• éle intU"••:aobre el •ervicio 4e. la 4eu . -
·.da y cple ha recibido ••"°:tal atenc:l.Sn. La iftflac1c5n y 
laalloci:lfi~·~~rae•4• 1• polftica monetaria en lo•. paf-

,. •• i"4.aatr1a1iAcsO• blán p~cic!o· u1t:liaaent.e al••• .. •n 
laa . ~-• ése :t.ltar•• ~ l.Óa -~c~4o• in~rnaci~~lea de ··.· 

· · · · caP1ta1 . 11aai:&:. 1a1ve1ll~: hi•t.sr1~1i.inta · ~u:o• ~ . 
;· .... '.:;. ' ,•. '~ 

.. ~~t8e1 ~~ .-.8t:f.i de 11111, e1 L1~a .(Lo~il -
·1~!Nulk offta;e4: :~ate) ~ ... ': en ÍtR•e.t:lo cercana al, 17 

., . 

. ,_. ., '.' \· : ·~ 

. ·~: ·;"·,· 

< :,:._ • '.; ;_ ;,_<~· ·. . • ' ' . . ' ' .. 

~>. :,'·-.:.:~ .. -:.;- .... :.<:·~~t·: ,: ·.~-_,:,··:~~:·!.'.~.1~· .. ·,:.'.'.( ... <.'."," -. ::'·:. -~:-t:: , , :.~>:...-,·.·,;, ~I~_ ·~·-':-· - ·'.. :,>.' . .'-: · '· .. , :,, : _, 1 ~ -, .)).:,:}~:~--> , 
, >•~a}f~• ~•:J.t•e>i 27 '. ... _.·1qa pz-Jnc:lpa1ea:.~r~re~ " · '· 

-·-~ l}~ 
·.aolo/·•~·e•·P!>r··c:l.entó:rpilr,a: ... pll1a~·.aet.a:lo.•;:l.ft9r41..0•••·•.11o•··~.·.·.·.··· . 
. tc:Mlo•" ioa prt•~• procedent.8"4• ill~t::ltuciorie8 ·.finan:.: · 
· c:leraa •• contratan c:O~. ta~• de inter•• variabl;il, . P.-
rO 41•to•.4ato•.ofr~en onacru4a.aproxmacic5-' dela par; 
~1c::t~i:idn rtt,~a~iva. -si b:L.n ea .pequ..fto, el mlllil~ de~;- : . · · · 

··. páÍ..; afeet:dióil, ••tOIÍ ~f•• r~re~~~n :en 1i10 ~~ ·.· .·· 

t)) fi&ra& &m, •11onei:Uy sc:Onaa:tc• in Denlpiftg -
~n~1•••, st.Mart:ln'8 Pr•••· il.Y~s.u. p.;p. st •-
.Torki, •~•.;11.u. 1111.;· · · · - · 
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cerca 4•1 7.1 por ciento .4e la 4euda pdblica total 4e -

do• pa~-·· en 4eurrollo no petroleros y una proporcidn . . . . . 
an:: .tant:O -JOr 49 la deQ4a' pdblica vigente en 1n•t1tu--

~. ·;, ' . , . . , . - . . . . ... . . . . . 

c1onea•~1naac1eraa. ···~ ·4ec11nac1~n en ·1ai· ta••• nG.i 
.. -',·_ .:·:.' . ' ,. "·-:~· .. :."·.·. •. -·, . .: .,··· . ... --;.·:,. •, .'· :. ·-.. ·:. .. ' .. '.·' --~----. ;.· . . ... \ . . : .. · -
nale• ·c1e' ~· en lo.• principal .. --~· financie-

.' i:oa' ·~ .. ·reflejarla ... :r ·dpi~te .en .el··valór nca1na1. -
• ,· ··, . ' .. ,, . . . ·. ' . . ~ . . ' - '• • ' '!. ' • ' . ' 

'::->.:;~( :··.::\·: .,;·~,. ' . ' ,, .,,.,.,_.·.- ,·. ·~·.·: 
.,~,~·i: ·: .. : ) :,~ -''>·;. -~-· ~" ,. ,:. ~-t' •• <·,, .. ·,):'~~-~-~-~>;_··;·>. .·;, .. :-,' \.::' '.; 

. _::,, .. ·.·:: .· ... . ·: ·:;:. ;::·: ;,·¡•: ·>. ,<···' 
·:~-::.:·;,; ., . ' . i . .;) ., :.~ .... ,, . ' ' .. -·· ~ ..... ·' . . ;' •,, •, . 

·:: ~ .. 
·· lli .. ofticteate··.u•• ·ele · ilafl•cUn., • · DicllD•'...,••nt•~··-- ·· 
ccH~ ..da~• ~n .~ .... ~.~ i~t.d• ti:I~~~ la · ·· 1~ti.cJd,n · 
• ,flO• •iii#&•, di la, lDflacitSll,y 4e':1~.s ta•• 4e inter•• 

>'en~ • ._._, .• ban"8id0. eat114üd0• .p0r 'Q¡; ..... 1' Sin caitl• .· ... 
, ~i.a····tdiactcsn y':•..at•·•--··• .-.i ... \en'•·••eiirj0110•·•· · 
'•1nian•i y 4eilan01101 c11e:1..-;n aa::.i111,'.l /· • · .. · · .. ~< · ·· 



trana~iUe :recmrmoa realea cleftac~iiaeaDrr al 4~c)r ;(y re
baja .lo• • in41cacloraa.clal .••• arvi:c1'c;: ... ·.~¡¡, 4...Ü) ' en e.mio· . 

. ,,_ ,._,¡·,' 
' ' . .:.·' ~ • . ,¡ ..•• 

,•·': 

{''., 

.... •is aar11lor. ,, , . " . . . 

'.!;< 

::~:í ·; ~:.: 

.,,...,jlltanto• .· .. 1ftberanua•·a< .lila. ,utllVl.«saa•·:r !Mnct••· .,,.:-..f;;:c>'/ ,: 

. •:';t·G~ti.~~~~~il:~~:;?,~~.{ ;:~~~'~f ~11! 
· tai/.:ta~ P•p.-·,fi ·, · · · <" i • .. , d.. · " : ·. , ·•··· dt 

;· ···. · ··· .• ,; '.1ti, . F ;;;.~:··y ~i' ;i::~ . ::~~jJrJ 
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. .~ ha aidC,,. tllllPleada 'n .algUDOa pa1••• con alta idla•~ 

. -.. ~. :· 

.;J~~n-o 4•,:lapoltti.ca:mone~i•• .... p.,<~ho, cturantepe... 

. . ;:. ~ ·--,·· 

.· .·~ 

,, . ._,:_.,· .'»,llft•iíMíasp·so··•~·.-ia.~•<filillin:'<~ · «Pla•••·~Cle.:c:orneoidn .. con .. · .. ,·;.··~·· .... 
~ •" '-;. ;..-~4~1'< ·~ < '• -, -~J<~ •• l • ,e • ti.: f ~!· • "'e i 1,•, ' - > r , 1 '• • "" '"'.. :.~.;lili · . .,,, .. : "tiií·•t:íi~iil' ··-:; 1·•;(, ·"'·''··:O ·.4.-·íiiNiz.· ...:~: ... ,..:.;; .. /;;a.., .· '< ;,-.··;,~;.\ 

~- .... • ,]'<• .;..... . .... ' '-~ ....... .._ ·- -- ' .... 

:· ;<~::<:'•.;;:;;:~,l;._;,,~~····:J.!',;,,:~'JY"'l. ·tzra1·;·~.·~-.·. • ..•. :.:,. ·~ii'''~~ .~.;r<·· : ...... '. '. )< 
~ · .,~ ,: , a~;- .a.r,.:-.., .. ~ ~~-~.-..~ ..... c..un ·- ---,·-:·.-;.!· 

'-.\~;.- ,:,~ 

.. : '.~.;::, 

. )cadQa :-internacionale•··•de· calti:t:jl~ ::s;tc.a a~toa:.tienen ' 

,:''i~)ti•l~---~~-~~1;~\'i·•·····: 1-.=laao•·con ~ciOrr..CCldn .«••· precióa;•·· 10.: cnaal ~uta la•·;:•.·... . 
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n~er:tic!Umbre A'8oe1acsll·con la carga real 4• la deuda, ••-, 
ir!an ·•ien&So 41f!cil•• 4• pr94ecir la• neceaidac!•• de - ' 

. . rajf:.. ainale• y ·•.11o '•er!a una' fuente p>tencial 4• 
~Í»i~•li aé áda1n1at&'a~ta~ 4.a i~ 4ftd.... · · · · 

. ' ' ; ·¡ 

.. ·. ·.· ... ·' .~,·~:.~' ~~~:~ ... , •. ~vial t~ttlleª .,_,ici•~~· • ~~t'" ·. · .. /. . ·~<~~-.=•1i '5-. ··~~<t•eraliado y ·•:t~n int;acta···l•. •in~ . , , 

: . ••· .. ~ti~f.alllllntt. por9a• . l08 ~til••• 4• 1a .4e114a pOdrfan: te 

;C,<~l!~!t±:~]S~Jt~i'.,•;c.· 
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rec\lr~Íl¡.:4• ria;..r& que ·~ pu.U aa~ura~ q\le 1(?• ¡>roJ)l~ · 
~· parti~1U'~8~ l~ 4eUcta no IÍIMftACen t:o4o ·~ .• iat
JIOnetarj.o tntérftác:&Onal. 
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en una etapa inflacionaxia" (5). 

Otra referencia muy illportante ea que la• ta••• de inte-. 
ter .. (PRillBR RATIO que ••tuvieron con•i4erabl-•nte al
to en 1980, ya que llegaron a nivel•• 4• 20 y 21•1 1189!. 
ron a bajar a nivel•• 4• .17.5• pero en ~1 final del afto 
wlv:leron a ll99ara niveles 4e1 201, ••tO aU1Mnt45 -• -
la deaconfiansa de loa .. invera~n:lataa eaadoun:lden••• ya 
que no u:lat!a fuente•4e f:lnanc1•1ento·al interior de 
la• ..S:lana• y. ·plqueftali · 1..Üatr:1.aa. y .acba8 4e ella• fu~ 
ron c~ada• ll99udO·a aumentar •l 4e.-pleo 4e e~e 
pa!a. 

" '. < 

IV. 2 .1 t.A lllf'LM:IO. ... a#a UlllD08 . 

Por , lo • ~e tG.ca a • ~ ~nflac:tdn.' que tmJ>:l.•n influye a 
ua.ea4e l••·Ulportacionea, - 4io que.lo.• precioli al -
~·llitclO~·- JI.u.' creo:ler'?n entre un 13 y 141 en lt.o,
lo ouai .. una c1fra·bia.~n~ alta, al 9ra4o 4eque pa90 
a -.r la lucbA contra la 1nfl.acidn el objet:l.vo ndllero -- · 
•no.49 la pol!t1ca ·é)ubernmeptal · nort:alll•ricana, ·ocupan
do, eid-.in.i~· i.,~ •1··4ea'¿i.,, y c¡ue a:1.n .-.1'9º ••te 
r.f:1.~tr~tMa :1.~:i.cea a1aft.an~ ~n 1911. . 

,• .. ·· 

.•ta eco-.la 4e B•tadO• Unido• •• eaU 4eal:l.•an4o hacia 
lo que l'U.te aer la .peor.rece•:l.dn4•1 per!o4o de lapo•-
911erra. Bl de.-pleo en aept:l..abr• ascen4id a un indice 

(Sj GOi6iii illaiíiin, ··*'i9en, "La Banca Internacional• Eje
cutivo• de Pinansali Ro. 13. 1981 p.p. 2. 
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4•.8 por ciento 4e la ·fueraa laborai, .Y•• áuy p:rObabl• 
· que, e19a,aubi•ndo ya auy_.entra4o •l afto 4e 1'82. oa40. -
queaP..-8 ••· ~--•--i~1c1*'0 la-.parte.· .a.· .pro~nci.S• :'4•1 -· 
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demostrarlo mas ad«tlante, tiene mucha i~luencia 80bre 
la econcmala 1Hxicana. Por ot:ro lado, Mexico preaentaba 
una tendencia idlacionaria pr&cticamente ••table o con 
119era inclinacien a crecer • 

. llientraa que en.eJ atranjero. ene8peciál en E•tado8 
. Unido•• ae tQMl..n 1Mldi4ail ~ -riaa pua .reducir e1 - · 
probl ... inflao~rio,; 1a<t:a8a dli 4eaWws¡1~, que>~ -- . 

.. !~: ::~.~n~-=-~~.r;!'¡•~!/'4~~=~·~!;.: 
.•ntaba ·en n1.ei.S áit:oa '.~te t04o '191l, a pe~ de - ' . . . . ' ' . ' . . ' ~· . - ' '' . - ' . . . . . - . . .. ' ' .. '· ~ . -

la· t.C,~raci~'::.~;J.·a .. •~~~:.. . . . . . / 
. ,,. . : .. ,. ' " . · .. i~ . -~··'; : J. -·. :. • : -~·-•• ,, 

-: . -. ; . ·:_·:_>·; .... -.J~· :< -. ':; .... : ., .>. ,··.'\:-<·~:):··.<.< .·:~ : . .>:::::.':: ~ > . ;_:'.·.t .. ~>-} ~-;_:·;<~~::·>:. t' .. . , -~.; --_:_:,~·.:,,'._:·:~:,:_.~_: ..-.-·:- .\:. "·.:<·-'.:::_._;,·:.·.'·\-\-;'{,,. ' ...... ' 
... ··iv.·.3. ·:a llCOll091a· m>mxtco: ~ .,, ......,,-,·•. vazom· .. · .. ·· . ·.·:·.: ': ~ 

· • :··. ;· .. ~: ·r,: . .,. , ~- ·::'';~_::~<.;.·-.·.:.' ' .... -~·:;.'--·.'··:~.-> ··1 ·.'~; J>. :.-.' .<·;:;_.·· . .::.--~-'~ ., .; . ._ ·. ·:;i" ·;_; '..~~\,r~_(;:·; 
-- .,, . ~· ::, ~ ' -:. '. - 'i 

cidni >la qüe: .u iled a ienaarbi.ar · 1•• perQllCtivaa , '1• ·-':l.~•· .. · 
· n9goei~•· y ia ~~~id~ cCllll~ .. 11.s 'a 4•~~r. Al bajar -
•1 ritmo 4• imMr•idn. 1• tlM:CJncmfa ..... *'. crecer a)an 
r1tmo11Íaalento1tpal:'tir 4e:lt74, tenOencia·qu• Hacen
taid'.,1.do a1~1.-~.'~1.,,-~.···'lll• Y•.:-..··~'''',ca,.a:.ft
una franea r.c..8úin4e ia~l no ... 1.iílOeen 1'1~.111~i 

"'; 

.',·' 



< .. ··:···" .. .. .:;·.:·. 

ll9 

cie5n qu• •e a-:tpe:1c5 a auperar durante 1978 y 79. Para -
.. 19ao· 0hubo un creclaiento con•iclerable de· la econom!a, -

aplicando ele nueva cuenta una'• pol!tica cl•l 9a8to pdbli- · 
cio ~- 'eat:Laular la econm1a •. ·De cualquier forma:, .en· ' 

. 11•0~ . - prcMlu:ló un fuerte:~'c:rec:l.91ellt0 ·.~>la ec:onc111a,· . 

·~· fu• 4• 71~ lo cual· fue una 4e.,la• 'tapa .... alta• "". 
·~bre: toclo· ai .. COna14era · que. en ·.ioil 4oi :;aftOIÍI .anterio~ 

. : ::~1~;~:t··:i~=~:i::!:~t·'"fc:!~u!:~te ·~ . 
. ~ . ' ·' .. ., 

~:·;·~·b :;·.: 
··' -:.'.' ' . ; • ' ' 'l" • , .. - - ,:.-;,. \. ' >'', ·.< .~ . ·: ' '}···' 

,L;-, ';" ''.!• ' o,• i ,•-; 

. " :. '. \ ,, •,. . .,, . -. . ·~ <. ,'.::-.:~·· ·- '-
. . .. ;, ..... ·:,:. << .:.::·. :;_ .. :.~ .. :·.. .·- , .. -: . , '¡ - '·: .· - ,: : .. ' . 

... :·~:5/-:-·:>~:._; ·,,.·_,.-,,. _._...·-·-:: ·.. .. .. '<·' .:«-· -· -._,··-·· ,:c .. _·;_··.··>->--::··.'.·._.'"·.·;,: ... \~'.-~.:.-,_ .. __ ,_ :1·'.:·,·':':•· ·-~.·-··.·:.:." ·-.~· .. · . . ···••!~ pO«r!a•tam&rlo.co.o W.. evaluac,1.Sn. de•la.:pol~tlca. ~ 
··. ~~-~n:la~ .·~· ~--. a1~1b9:1C,~ en ·-J.a .~~tlvt~d·.·· .co~. 
ndiltca .Y que eroaiona'el poder 4e ccapra4e·la·po~lac1e5n, 

·,que bac:i9 que la• e..,ectativaa para la 1nver•ie5n ._n In
, .- , j· ~141í:aa· y que : con tod()• ••toa fac~r•!I. y: por ·aucbO• ~-~ . 

···:otra• .lla, l:lá 1Ü1acicsn:4olár1~acidn 4~<·1~ captacid~I ~-
_ .. ·' •·, . . . . . . ,•. ,, .. - . - .. ,_ ' , .. -- . . ,• ... - . ·-' 

· .b&at:á el tercer ~JM•tr• .de ••te afto~ .e captd en 110n•- · 
4a estran:l•l'a •t~1• -'8.conreapecto a ta4o •l allo 4e 
1910. 
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. •1 t:otal· cte la• aportacione•. preaenta una baja con•ta!!. 
~'·Y;_..l.ayor . .Pe. la de iaa: 111poruc101\ee. El aector tu-

'':r:tllia .t:1.M probl-9&1 am..ntar:en .fo~ c0n11tanb aua 

·. · '~~·-• :·r ~.1~inuy~~. ~·: ~~r•~··· · · ·· · 
. .:.··.·.· ... ;: .;-,·,·, ·:, ,. 
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··:en la -..1c1a . en ·c'pl• el Mf1c1t: :cr.,Ce, lll necea1c!a4 d•· re ' ·· 
.. · .,~~·· f1nanc1•roa piar• cubrtr ... ~!a•fic1t· talib1•n aume; 

, '.•~ y por lo ;.taftt:O ~1111id~ye la ·.418pon1b11.1da4 4-•: :fondo• . 
•: ..... <: • .: • ., >< "_;'\.:,- '•: ,::<.:--··;·, :· .. ,:• ·'.: .. ;·":>>··' ·.L?,'.;-'_/· :·.,, .:,· ,· ; ••, .Ó'··· < ,-~·.-::-•: 

.-_ .... _, .' '-"" -~ .. '•, .. ,_~:-, . ·,..._ ;, 
~ .' : . : ' . .. . . '·i. ~ ,, '. .¡ 
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para el reate- de lo• aectore• de la econcmia. Hay que 
conaiderar, ad..&11.que_el 9obierno tiene autoridad para 
-bUacar la cant:l.clad cSe·r~ao• financiero• neceaario• -
para _cubrir·.~· gaato •. ·una ·foz.a de cubrir •1.d•f:l.cit -

•. >del ..Ct:c>r pdblico •• a-nt:ando •1 encaje a':ia 'banca,-
. Por(JUe,. de cualqgter fo~ 9..,. r.C:ur8c.~ · .On ~~ao• ~
p~pio• de i:a ~noi.ia~ •quil ya .eadn dentro ae ia ~no · 

. : . ata y•· lo dnico :que. bac:~á el gaJ>i ....... tlo• para a! y-

• j'"; ·-~ 

. ·.::;,,:>; 

": .. :~,\~;?:" ' . : '~·: 

.·:·;/,,:•. "iJ,lcfp• aqaJ':~Sa;.u,:••1410:-1. reno,·dll la'eoonme!1r, 
'·'I. :•,,·:·· .,, 

."'· ;, ·. ~; .S.a··i'n~ll,·&·~••toa·;~·--•:·~seaen· ·a,:..r ·-~re91· .lo-
.~. .~: j ' ' •" ~ •"",:~ t ..... ~··~~-,,.,',.••,\",,:~ "•'; _jT ,,'' ,,, •• ~ \ , ,• 

9tan40 ·. é:Jolj e•t,ct .a1f ..... ~u·•· __ en_ 11a .... la• ya ·p•·~•l 
.., t:.ner ·-,~~- a• fÜ.~~~~14.;btdó a<qQe i~· ta~ 
.a8 d• in~• -.On:-~ .~1~·~ ~U¡. ~éaaa de l.a eco· · 

. -· -'. . '; '·--:. . : . _·: ·>_ .. :.:_ \, .... :, __ ·. . . . ~:--~~· .. ,:._ ' ·- . '-: '. ,:.. . .· . : . . - .. ·. 

. ·· ·ftClll!á WafQ,< ••to ... •10 O.J.ar ..... te con la•, ·911Pre•• -

···:.': ~~~t!S~.:~~~~~=-~-=··. 
'4 .. -terria 4• 1•• ,· .aPre..... . . 

'··. ,' .. · ;. ,,;, ,,,. 
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En aU11&, con relacit5n a loa aapectos financiero• que he 
.. ncionado, el financiamiento del gobierno tiene una -
tendencia creciente a extraer recuraoa de otro• aecto-
ree de la econaela para cubrir un ga•to pdblico que no 
alean•• a aer pagado por loa biena propio• del sector 
. .,dbú.co, ca.o·. conaecuencia de lo . c:ua1 ··.' •• proc!Uce .un· au
..... to del ..Sto circulante auper~r. ~ lo reca.. ... 1e _; 
. ,ui 'Controlar··.·· la. pr••:l.dn w·1~c:1.o~:la ~ . 

. ·'. '. -.'_..'. ' . ., ., .-·_·,1·.. · .. 
. 1.;· 

-, ~ ' • : 1 .• ·~ ¡ 

n:·o··:tlllp9ni~•ta - real~ cd.1 ... :.~1.; . .0M.'aesa. _, '.· ... 

cta1:·.a .a:11:1.-:11ect14a 1a·111Yer•* en i1 ~ cte •• 
· 1~~. vaja, ~ido fund• ... talaenh' a 4¡ue, l~~ •rril&.: 
~-:1.nv..;11:1.0~•~• •ncuentran 4e9C0Df:l.an .. enla• . ..Pre-

c ~!~l~S:!!9!S~S'-S-~ 
.5.· :' 

·.('•.1:·.' 

·:.- ':• .··~·.":.· . 
. • ~· ¡ .l'. ; ' 
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gran nivel, y la gente prefiera invertir en Ca.pra-vep-·· 
ta de ~lar•• a1111t1ntando la ••peeulac1dn y la i~l,ci.Sn· ~ . 

. :,_l; 

·····~na.·ta .. 4e.1nflac14s.n.a1tia•·Ocmc> la··.qge\h&~!aild~·.·v1.11to ! ·.')' ··;· 

.• ::~:n.:r=z=~u; ... :z;~;:~*;~[l.t·:~.::~:!.:!!.' .. :i~,, ... ·· ... ···. 
).~ ..... ,,. aí.1enC1o~·una:k9Ca&"entre ~ 111,,.1· . .s .• pftcto• ~:-·~·, .. ".~ 

":· •: ~ . . ::.,. i ,' .:··. . .. :·; .• . .··: ~',: ·>r .. , :- ,·:·,;:._._'..: 
<· '._;;_-.", .' (!>: ;:·· .. ' .. ,-.···-.~.;., 

...... ü H7Ua llonlf a ..... Utolaada # ~~ldftl?> \ •••.••••.•. 

. :\~i,/; 

· ~~.:· "1l•11t:m•. pzoducto• . fr•ng •• la~ jÍapor~c1on98~ .É•b . '} 
· ao-.Val~acidn .4•1. peao .·~tan.· ae:rtrad-.c•. en que el -
abor~:lata prefiere de..,:a1tar aua abono• .n.Onedaa--

·.'. - ,-· ·. - ' '· :.-'::' 
.·.traajera. · 

-. - - ', ' ' .· .· '-·, ,·. . "· '. 

~sCIClmO en loa prmeroa. afto8 del .. 4ec.n10 paaa4o no ha-



,.,. 

·.''.5'-" .. 

bf,.practicalllftnt• 4.apC5aitoa .•n dCSi~r•• porque no taa,~!a 
um~lf de devalu41c1CSn, 1t76 fue el do cr1t.1co~. porque . 
''i.ó•~•epcsaiiO • .n c1cs1¡.re~ a19ll1fic~n 1&5• .. 4e ia c:aph- . 

·. ·. ~¡~; .. ~ •• ~ ... ~"~'~ ~~·~ ....... ,.,.. 
· . .jai• 4n1o0 re.p.,r.•1a1. 4• ia8 ·~ta01one• 4~ lo• pr•• 
. ~o·~~. y 4ei ¡tiOpio valor: 4• OGllpra ·~ .... clinno • 

. ·- . , ' ,. . .. ·_; - -· .,- -.·· .. : , '-· 
- ~.:. : '" . 

.·, :·· 
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Por ejtliaplo •" •i. la .eaa. -el• clinez:o que se encuentra en -
clrculac16n •• clupl.icada, la un:lc1a4 .Onetar.tá> en clreu- ' 
lactdn per.s.ra au antiguo poder· aclquiai'tiw. ~.4uciendo 

.. , ... 1ie/ ~a.ibl~te a la lldtact/Íl~.ntz.a ·loa ~~10• :•tt -I 
~' ,' .. · ",,.,·",,: '.'', ;: .·: '·,.::_':""'· " ' ' ' ',,-',' ',,:. ' " ". '' ' 

· '"· _ 'J•:Le.an u ;.,tente)·.·~.· ciuto., >En. callO ·CC)ntrario1, , ~l fe-·· {,;a-a~2~~~i ;}.::!:'::!''~~~· · 
,·:,<·: :·.: .:. ;, ... ,..., . . : ·~ ;. ·. ;· ·' . , ·•.' :, ,., . i ••• .... 

"'\,://,·::-- .... -_·¡_. ·"" 

¡ .... 

< ·. ·.•-• ... r..a c1ói.ar1~c~d.n ·qu~ .. preaen~ ... la . sanca. Pr~vada ·y.· -

·,·,;l;if.'~;.~;•,~~iil,~1,:.·~';}f,'Ml• .. ···8!t~.~'1.\~l,, .. ·.·~-'·cJtt••"iCi,~ · 
:· .... ;49·:·:1110 ¡· sept:1tíibre:de.··:1111 ia··c.p~c~\cte •1a ... .-:: 
"···:·•'.:'_ .. :'.'-.:'i'.~';~: ""·',·,·\',~.;~··:<- .'·,-, ",· .'.,.' .. ·.·.·.:.,:e'-.· .. : ·.·, ·:-·.' ~ ;, ... ·.·.·;", ·~--..~ 

,_, ¡ 

.··" 

.)··.' 

:· ~- ·· .. 
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: ca Privada y Mixta fue de 214.340 millone8: de peso• y --
3,503 •i~lonea de dCSlarea. En el.mimiao per1odo.de 1980, 

. · .la capactaciCSn de la Banca Privada y Mixta. fue .. de.-----
. 1c2.c3o ~j,Ílonea de peo• y ... , millonea d• ~larea. 

, ,• 
', .. 
, , , , . , , , , , . , .· , ·, , ''. • , . , ,, , ,, ,. , , ,, ¡ . , 
· Pero.· no iCSl() ... n lo capt:adó H M 'preeentaclO ••t• fendlle~ 

·. · no, ,aino ~ih .a· e1. financi-:i.~to. Ya~. entre.,..;; 

.. ··•••· ... DtQi.ld.re •. :49 .. 1110·• .. y .• sept:t4lllbr~ c1e•1111•·.a: ti~nciaron -~ 
--· 

. ,' ~ '< 

-,: .:.._.,_>.·.•, - ·, .• -;._.; 

.·; 

, . ¡, "a-••· . •• ·, or• 911 . ~- " e: > na ... · .. en < ta> e , , < , ., -,. 

. -:~ ,:,~~,¿_¡ 

:: , .. ',.' .' - :~--·'. .... :· .. - ·; ,'.' : . ._::: .. -. . : ''·"-f' 
... ., ·:,··:>-.:· ... t t' •. ' - -· .'.,·:,.:..::,:,! 

. »J .. ·eu:•ne :con·.eno•· ricnar'tlOa· de-'financillÍlliento ·rrenanlk> la• 
.· ,:>_.~~·~~.~ J.a''·~~sén~· ·etc., lo :.p~" -l.'ic~ un fre~ 

.. ;~-~.~:'.,,;·~•·:;·~~~~·:~n n•:··~~~~t:1va• °'n~~•nciaill·.·· <•f · · 
' ~ , .:~: L ;',:: • 

· ; ... •mÍien.to, loa aapecto• financiero• q\ie he tocado. el -
· · financi-iento del gobierno· tiene una tendencia crecien-

.. · ' . "\·::: 

tiJ .. J¡~m:l~ iiii financiero.• .Hov. · u:. 1111. p.p. 34' 

. :_· _..-,_ .\~;_ ·>~ 

•;.:; 

'•' 1, ,, 
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te a extraer recursos de otros sectores de la econcill1a -
para cubrir un 9aato pdblico que no alcanza a aer pagado 
por bien•• propios del aector pdblico, como consecuencia 
de l.o cual •• produce un auaento de la -s• circulante -
-superior·• lo previato ¡>ara control~r 111.inilaciCSn. 

-. Bato,_ en. breve• pal~braa, ea una, ina~ficien~ia,de cr*ti"'." 
·to, una.insuficiencia de r.aurmo•fi"-ncieroa:J)ara la in· 
· ~•r•~.sn, para•· ·1• prC)du~ci6íÍ .. ;... •. · la ~ctiv1d&4 ec:o•1eá -
en '9ener_ai, lo· Cl'le./puede ai9n1t:lcar ., :eo1~ntie ·Para· --

. itao y 1~11i ai~:PH-aa otroa.d0a.·uno·c1e 1~ •• cuei1c..·:4• 

···_ ,·ZC: •. ~_-111a .... ~~· ~· -•1 c:r~~~'•iÓ ·4¡_• ~~:'..:CªllO~ 
¡. ,_..l."·' ·;': ,•:,' 

····~~r:==~-~~ ·~···~de~í~ •. 
'._ .. ;.,. -;,:·,:..::-"·· •.' 

: ' ·:· ... ; .. ·: ... ::.:.· .. : ·.\:·.<·:\(,.,:;°'' . : " -, . . -· ;·, '',-.· ... 

&···lláCUO:.m:Yátc>aa:~,:.u·~llil'rÓ-·s. .... llllri
.. · •clo• A: z.A:.~.Dzl.:•&is~• 

··.·. &1.<sx1m·.m·l.A'.110w aa·:.VALC>111a• 1,,, .. y •o os·· 
-1. •\ 

CLDIAclOll. . .. · ... · < ·· · 

•a>e.at.,·/ei _,..ntc:>:fP• .·la· inflaciCSn ... cle•encade~ en el • 
' •, Pal• a''.....S1a4oa cle la·,c!tca~ "· lo• aftoa ••t:•nt:aa/ la re 

.1ln~aciCSna ahorro·~-~td~ inferior al cleteri~ro qu~ _; . ' . - ; . . . . . _.· ~ . . . -·. -
freel dinero por su ptrc11a. 4• pocl'r aclquiaitivo de.tal 
-nera que la fonuc14Sn ele aborro• ••~ aiendo cleaalenta 

• ' • • ,,,,..~ e,,', ' O• • • '.• -

-. 4a y, en cambio, •• ha 1apul9a4o la propenai45n al conau-
. . ., . ' - ' ~-~" ·' ' ' ' 

mio. 

Loa particular•• que a peaar cle tocSo buscan aborrar de--
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. ..arfan.hacerlo 90bre mecan1BlllOS de escaso O .nulo rieago, 
4•'r~:btiento a.Pro y' ~uperior a la taaa de 1,nflacicsn • .; 

'.,. _,· . ' - ' -

.~al'tg do~ el ahorrador promedio encontrc5 cC-0 cauA ~- · 
.. no~:a.~·4._:~Íléallorro•·•lde~~1t0··~ncario y la compra 4• 

'valoÜa •4tt~ renb fija, per~. ·••tO• cada v•• le, mon. -no• -

,;':;;:cilf~i~Bii~~p~:i 
:": .. ~:~,:;·.< .. ,:·,.' · . ..:·-.-~ .. ,, ·.· ,;~ ·.·· 

_lf:i•~aaÍorea 4• -.1c0,···.•·tccm0a:l'9uerar un -yor ·dina~ 
ailllío en la8 funcionea· y ac~ivi.c1a4ea; de la Ccmia:lCSn Raci!!_ 

,. ·:.·,· ·-:-",'_' . '.:·::. ,, .. ' . .. . -. . '' ' :;-, 

.nal·:·cle Valorea•: •. ;(9) · · 
. . . _· .. ., ·~ .. ~ . ' ' 

.' .. ;;·; 
.,.,.'¡'." ·; 

· .. ·. •· t•i liriiñlell·:Lilire•; lk)...rt0• · "Valora• y.119rcaao 4• va~ 
. -.. ·lon_••·:_ ·,. -~---- - ·· -. . · · .. .. . .-.,- .. - . -~ -. _.',-_,-_ -. . . , · 

-.1ata .·~:tecu~i~• 4• l'illAll~~' JIUbll.ic~ por •1 lll•
. · · · 1:,imto 111111x1aano 4• Bj~~i-.oa ._ l'inansaa; A.C. •1~ 

>, oo,"l,.•l' •.. afto v111-110.-sK,ia"' 1979 p.p. 7. · · 
· •... -
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De99raciadamente la gran expan•idn de la demanda infl6 -
··inmoderadamente la• cotizaciones de loa valorea en Bol•a, 
que no pod!an 90atenerae por mucho ti .. po y tuvieron que 

. . ' ' . 

caer, con el con•iguiente deAlientode lo• que, con••-
calíoa conocm:l.ento• y 8XJ)U'iencia, babrlan comprado a 
PrectO• al~• en el -..nt:o de. la euforia •. 

ca.O ~DHeuencia la1mr.ra10n H 9o1v:LO lia• Mlectiva y 

en tant0 :que WIA8 .· cuantae ACClOM8 .conaervablln ll'HI :· n.:1.ve~ · 
l.~"4• pr.C:toa, 'llUcb.;~ '~tr•• 4:1. .. iDla!an en fo~ ,ionat4e 

. ·. ',,' .... : ,¡,~: 

- .i·::. 

. ·• ·~-'.:~::·: 
'<' .. ',·C ·· ·:· · "'· . . e .¿,·, : :·_ ._-; -~·:~ ,..-. ··:. ··• ·<· 

·'; ~ .·,, ,·. ·. > ·/.·
1

:, •• .', ••• •• ·, •• , .' ~.-.,. ~. _\;:: ··<, ::. ·:: ;:} '. ·;->>":::< .' . 'to' ,«_< · _',.: ,· :·, <'.: '.: ,·,, ': .. } :''. :·~·,.. '>" ¡' . ,' ;· ·:. .',-'' .'" ;· 
'·A· 'pe.-r·; 4•· .·la ~nt:Z'..CMln .qv~ ·· •ipid. 4e111NJ• ;,; 4'1 .~la11ee ·· 

·· : .-.·.,.~Z:Oi.s. ·~ ;~r'~i-~ ... l.'_.t,1': .. -•:.ia !~~· 4 .. i á.~ ·. 
·. fje baata .boy e• 4e .u 4eÁrroi1p··:1e..q, ·como 1., conetatán 

,._ "''··· 

·• ~ ... 

"' 



OFERTAS. PUBLICAS DE ACCIO?lFS (1978 - 1981) 

(Millones de Pesos) 

.·.'1t71 
,::_, 

11.~t;,,• 

·J.·¡·.,:.· 

.. ;'¿ .•.xi·,:~s·;~.y····:· .. ··~·~. 
' •.· '- ', :'. . ....... , -'." :;::'.~ (;-~.-.. ~;·, '. ·:: 

. .. , ·;·· · .. ,·.:: .. :::: 

Oferta•· 
'Realizada• 

23 ·. 

33 

•• • 

·3 ·.· . 

Hdmero de 
Accione• 

·· 107 131 · 435 

112· 151.. 249. 

13 º'' 323 
·l-. 
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?apOrt~ .•· 
J,llrecio de .·· 
Colocaci«Sn 

.·. s,~02.1 

10•Í54~0 

1;642~6 . 

;~í'/ ... · 

· 1.~ 11o " 1nc1uY'tn ·1a •. :a,c.c~~~~·;::.¡~~~~i~~ 
.. " 2. ~ •• :l.,iuye~ laa o~erta• ~~'>mllÍ~ii~~:¡~l\ 4li -c~io• :: 

nea.por canjea·o caapra-venur.CfPz'oea •. 



1978 

1979 

1980 

1981 • 

OFERTAS PUBLICAS DE OBLIGACIO?IES (1978 - 1981) 

(Millones de Pesos) 

F O P. M A 
Ofertas 

Realizadas Hip. Ouiroq. Conv. 

12 3 9 

6 2. .. 
3 2 1 

2 2 

23 --- \.,. 

1 Al 25 de Agosto. 

13.1 

Imeorte 

$ 2,760.00 

1,360.00 

1,600.00 

ªºº·ºº 
$ 6,520.00 ---·-·· 
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.DIISIOllESDE.PAPEL COMERCIAL (1980-1981) 
-(IUJ.lone• 4• Peaoa) 

<\·/-... ele lionto: / llonto. lló to 
Mt nua Aai:Orisá40 ·. Biú.~l4o: Allior:1 • .:4o 

. .. 

16 l¡,500.00 

··.,;": 

·.12 .. ··1,~t..-~00'. 
.. 



EMlSIONi:.S DE PETROBONOS (1978 - 1981) 

(Millone• de P•80•) 

.. 
:J.971· 

111.1 

· i.l:•o 
11•1.:•· 

•i•:Lo•• ..... u.aüa .. 

1 • 1,000~0 

1,'000~·0 ' 

.·s~.o·oo.· .• ~.·.·.º····~ .. : .• ... '.:..·. 

133 
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VOLUMEU DE ACCIOHFS NEGOCIADAS 

INDUSTRIALES, COMER- BANCARIAS, SEGUP.OS 
. PERIODO 'l'OTAL CIALES Y DE SF.RVICIOS Y SOC. DE INV. 

1978 356 1 230,176 256'856,946 99'373,230 

1979 806'507,596 589 1 057,903 217'449,693 

1980 912'691,940 748 1 506,061 164'185,879 

1981* 778 1 866,707 639'903,640 138'963,067 

1 cifra• hiEi el 31 de· julio 



'. ,1978 

1;.,,·_,' 
' .. ;'.'.. ·1.·9a:' .. o .. ;,·:·"' 

"' 11&1·• 
. '" :- ./~~':.~s. ~: ... :. e" ... -....... ·-" 

·, 
. ,,.~ ' 

·', 
-~·· 

':., 

IMPORTE DE ·LAS ACCIOtiES pPERADAS 

(M:lllones de Pesos) 

135 

INDUSTRIALES, . cOMER
CIALES ·Y< DE. SERVS. 

BANCARIAS, SEGUROS: < ' ' 

FIANZAS Y SOC.DE'.INV~ 

30,310•.2 

,.,.,~:·•·· 
·:&•·•7•&·.9. 

24,837.6 

.•-.. 
< 18,640.0 
·; ,' ·.,. "' 

'':;-

' ·11,!'' •. 1.J.:' 
,. 

::· 

. ', ~ 



IMPORTE DE LAS OPERACIONES CON OBLIGACIONES 

(Millones de Pesos) 

PERIODO 

1978 

1979 

1980 

1981* 

i BieEi ei 31 4• Julio 

OBLIGACIONES 
ltlDUS'rRIALES 

$ 4,936.8 

4,529.3 

2,848.1 

2,117.9 

136 
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La• cifra• anterior•• no• indican que el mercado acciona 
' . . .. -

rio 1141Xicano ••tal•::lo• decons1derar8e deArrollado. El 
financi-'.ento que ob~ienen la• .:pre .. • de tl no ••· t2_ 
4av!a, •Í.9nificat1vo11 .•n relac:l.dn con aqutl que obtie.nen 

· 4el .•1•t:ella bancario •. A•ill:l-0, la ~:late11cia d• 9~ande• 
operacion.•, que' .put9den influir n ..,,,iatenm, lo aleja 

. 4•19ra4o 4• eficiencia deaeado.' ., . . ' . . ' . , . __ , 
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IV. 4. 2 LA OFER'l'A POTENCIAL DE ACCIONES 

La emi•i~n de acciones en Maxico a carecido de importan
cia como fuente de recur80a para financiar la inver•idn. 

Laa eapreaaa han crecido fundamentalmente a trav~a de -
fondo• propioa y, en Jllenor escala a travea del financia-

. •1.ento bancario. En eate apartado intent:o ident1ficar loa 
problema• -fundaaentalea para el desarrollo del aercado -
de valorea de renta variable por el lado de la oferta. -
·zntre loa pr-1ncipalea obadculoa pod.-oa enumerar loa •! 
g\U.enteas 

a) La -9nitu4 y .caracter1aticaa d• la baae 1!!, 
. duatrial del pa1• 1 

b) . Pactorea de orden aocioecon6111co que ae tr~ 
dlic,ell en actitud•• -n~l•• eapec1f1.caa de 
loapropiear1oa,9rup0a de control o adll1-

• 1 • ' • • ' • • • • 

n1at:radorea de la• empreua, y finalllente, 
e) La á1tuac1.c5n •1- delaercado. 

. ..epeeto al pr:iller probl_., •cr...,a que la baae 1ndua-
. tr1al •• amplia y divera1ft!=ada/ con el nCÍ.ero auf1c1ente 
de t.apre .. a capacea de aer cotiaadaa en for11a activa en 
.la J:lolaa de valorea. Sin ...,.qo una caracter1at1ca que 
poeeela iftduatria .. 1cana y que puede inhibir el deaa
rrol1o de la inveraiCSn, y por conaecuencia la .. 1aidn de 
accionea, ea la eatructura del mercado•. (11) 

(ii) IOieEin Miíiauai. Bolaa Mexicana de Valorea. 
Depto. de Analiaia, Junio 1980 (Reauaen p. 8 a 16) 
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~ ' ' ' . '' . : : 

,; .~ « 

·: Ba.r-~ict&. ia.interdependenc:ia de loa agente• produ:, 
t:Oi:M ·.~ "10 .tcJcant:e a precio• y ~~uc~idn en un ..re~
., c:OncentrlldO~ .~. actihd• 49faa1v•• funcionan ccmO 

·-·.~.~· 
~ '·. ; ' .. ' 

onomi•to acHti-..o del·. inp'..,·~. aun. en mercíMlo•···aoa-
."'-:. ··~~1oa~·_·,_ .. ._._::.~1r: •. i.1• ,-.~.Un dé ·ia· 1n9.r-

L·~~}_·;!+~~f@;"ii~~l.~_.,e·~~ií1•'':~J~~-~!·•j:.j·~;'.'.~S~i:*•~'f.~·· ... 
.. :_,"·,,~51:/"\iílraaia~·.cliif·;:r•a'";;;~"t.atí · . .._.;.*~ t~'·1'n·· . 
'";.,'~ ~·~10"¡ ,Lqr •..l'll /....,¡'.,.. -~\ •,hr. ·,,.A ", • Y.t•. '', ,. , ''~1 •,'v':;'<',,,<'-' _,.' J 1 •,, ~ -

"'·.~".<11/·"·'·"~'ea'·{Nmíl::'' · '"lti1wa·:·:·· · ... ~:91·.' · .... ;;, .. ·;•too· .. ·· '" · . ia. ·::. 
«.-:.;~· ... •;,: ... ''f .. "·"'"·:~ ·~'·''"'·, "· .. !'..,~ 
.· "'•C4*ta':·9~UJ;;·411\·aci0ictamirno·a·-. ..axn•u1-..._ ~r. i. · .. 

.. 
. :; .· ~· ; 

·····' •· 
·1·,, 

: •·:.,.!.:.'•1010.o.,'cte··;1c..,,11111n110•:·2aoc:1.onar10a·.::en<10a·•·pas-.., .... ..- . 

;~¡:i;)J~~~~\~"~~~~~~~~~~f!!i··.· 
,··,¡,:,::>ro,··1oa··,bajó•' -.l~••de-.• la;~-:'baaen'.;•Y'-·arr1t19984a .. · '.'9 , 

x,; :·.•:1~ 11We&-.i11.Sj ~ -..~- ··1• d~1éíá.'41•.:ill::;'.diii.•~~·~ :. ~J.. váidr -
·, .. r~;iat1v~nte·:.i.ajo de la z;.l~~idD/deUh llO··'b9ée ·'~ ~' 

fl.ljar "ei .·9r~d0 Cle apalancam:lento 4• la• ..Pre .... aa:l
can&•': o v:latode..Se_oi;r• dptt~.i, pone en ev1de~1a el 

< '." 

t121 iiiiftt.t:1;.,:e.c... . . .. ..·.·.. . 
'!1Jtel1ab:llity of tbe equ1tf.•• -rke.t to finanpe 1n-
4u8tria)~~lol:1119nt 1n· crece• econam1c 4.Velo¡ment 
an.t· cultaral cbange julio~ 19'71 p.p.· .•11-&12 · 

' ' • , ·' - _¡ ' ' • ,_ 

. · .. ~ . ' 
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·.tr ... •.4•' 

...... :··:·· 
''•···,,·e¡· _.,, 

·~ i~t:ot -.aeao.,c.o .... _.efi.·dlll111~~1ao1Ut:a 
Pi:t~s.1·~····1a .. •1,,4'.ra1t1•o~n· pr.¡.mra •···1~i ton&Ío• 

t ~ 

- ... ., 
. " 

·>.·· ecwwwa•~ ... ; .. ,!1:~9a6..sa ·.~N11·t· •··. 
·~toa .41t,.iao•"4e.11a eoo..,.ta . .-iail• 

::·áftó•llia1é1o'iiiiaora1cion&lidoo·. ·-~ .ac.~.· · 
···~111K1ao:\:,.._ero 7 1111. p.··21.,,. · · ' .·. ".! "·~ :•,:,·. ' , .·· ..... ·. . . • .. : .. 

·:,,_· 

\,·," 
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de la• empre•oa, sobre todo la• de car•cter familiar. -
Tal cU.ver•if:l.caci~n mucha• vece• no •• juatificada ya -

que ae·efectdaen 61bito•;no relacionado• con la activ! 
dad de .la . .apresa. Aunque ea 4if!cil •itir una afirma 
cidn •evura 80bre el 4eati.no de loa foncloa de tal•• di:; . 
verai~icac:l.onaa, en el caao'4• auc:boapa!na en·un ••ta 
.clo· el•: 4•aarro11b. •iailar al 4• -.:1.co, por . lo 9enera~ -

. X<~··· aUo la·. e~lactCsn y OOftÍt~~cidn r .. aidMC~l • 
.. · ... ·- ,,. · ... - ' - ·' . . 

~1 ... re•l~a a niwel .. ng., •~• no .Conf~n .· 
• .. :;~.,~~1ca.a:~ •. ·Paz:t:.._~:·.•iD-....... -..ant:llA •• Cll~·.•:1.t 
~····•ttcso~· .. ·: ·.,., ' ' '"•.i ·, ;· ,, " ': ;~ ' '';, 

. >:'-'. ·.~::· ·,·· __ .,.; '.:.:_=-<· ::.·'.· ·:' : >- ' '·:·· ~--\~.:- ·. . . ( ~. : . ; ~·.·;·:~' .,_ '. - . ..· _:·. ,- ' 

G ... - ... 
\::·.<~.~-: .<.~>·.::;, ·,:-.:: :';" ·, ,. . ., . . .:.:i, ·¡ ¡ .-.... - • \. :,'. \~ ·:·>.>>'. '.' 

-.·.·· ·.'. ·, ;:· ·:,,,· ' ' ·,··':. ·.·.·,· ,·.'·"' , -;· . ;, .. · .. ·· . . .. :. -~ -, - :. " ; __ := ~~~\~~- -. . .. 
- . '' . ·: .-.... ~' :'.1 !~ ~ " . . . . . . : : . . ,- ., .. ·.: '. . . . . . . 

~·,.3 .. :s1wM:xOll ~:,~:~ivaf.0-. . ·'" ..... , 
' ,' .. :. ' ' 

,.. \·.\:-:_.;::;·. ·'. :· '·· • , ;, ••• .,. ' ' 1 :· :' 

. · .. :::··:: ... 

,oe8pu•• 4e~acatda 4e 1~8o1 .. , 'ª~u blli4o'auye.C!.· 
~. llOYia:l.ento, que ba 4:1.•:l.maido n ~rtanch CIGllO _:__ . . . ' .. 

1•» si oo•to .. ~nebr:I.~ relati~ e• oU'o •1-nto que in• 
fluye 4ec:l.•ivlll!Mm~ a·1a oferta. 

._._ ... 
, .. , , ..... 
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fuente de recur80• para la·inver•i4'n y, lo que e• peor, 
e•tO no ha •19n1f.tca4o en•u totalidad el deapl••-1en
to delo• aboft'a4o• hacia.otro• inatruaento• de capta~-' 
cidn, a.tno que·'•• obaer.d c!ue una parte 4e eilta capta,_-

. cid.n ahora ae ba 4eri•ÍMlo bacia un inc:r ... nto 4e la, pÉo · 
PO'rc'idn de· loa ·1ngre8oa.· . .p..· .1a co1~ti•14ad. 4e1Ít.1na .. _ai~ 

~ • ~ .. :· '. ; • : ; • • l ' • • • • • ~ - • • - • 

. ·co-.o. 

··; .. 4Rt~~*~.,~~~~.: .... ·. 
· :. :.·O:tét· liil;·~l9n1f1 ... ~' :~~t•ente · qu• .. 1.1118 apala~iento• 

'/·~~~ .. ~~~~=····r..~~.~:~c .. ~ 
La aol.ucidn owi.a hubt.ua.podt.do aer el . .;.1t1r en el aer. 

·~ . . ·' . ·. ·. ·. -
cado direc~te accione• y otro• papeltt• de renta va-

. r:lable que lea bubt.era penat.t:t.do. :iiacerae:,de capital 4• -
, rteí.go,. at.n ·a~t:ar au carga ftrioct.era. EatO 4e~ra-- · . 

c1;A'e-4lnt:e en :e... ~to• no ~a ya. pOat.bl• porque ioa 
ahctrradore• nowele•,.1nqa1•t0• por la• ~rdida• que au-
frimn en la cont:raccidn'de la ao1 .. , prefirieron colo-



' .. 
.143 

·car - dinero en los vaioZ.~. de renta. fija, que .vuelvan 
.. • tela.r. 4e n11m al ta•. u .... de lnter••. 

: 1'ero a..bi•n. vario• atiorr.Clc>re• v1eft4o como la inf~a-- , 

2 • ' e 

· '·· .. •f'fna-. al·Mlar.::er.::910bo: ... • •!9ft:f.fica~:f.vo 4!& ua• 

,.·.·_.:/ 

: .. · .. ,\:.· .. (j.:· 
*'::: ::: ;~:" 

·, ·! ;_~ ~: :'1 
. ~. ,\'/ 

. :.~. :'··. 
;•·/: 

,:.:,: ,:.,,.,.. .;jdio':aa~:li!IHlviilO/.._ ·:~;,_.il:tfte, ... ,n.t:a··.ar.,.1 •. :"': 
/,~~,::~:¿·· ·•~'''~3-.. 'i{:~,;~,, .. ·,Dif~~~",., · 1'"•1~1•, .M<1~.· : :.,, ·: :' ~~· : . ·.:et:·:·;,:~. 

i·' '' ,.~·' .. : 

'· .· .... ,.,,., · .. : 
'1/· 1 ~· .. ·'. 'i ··;·: -· 

,;'.> rtl..Rij.~• tinllne1~-..nt:e babláftdo y',a1n ~'° la 801~ 
·a elit:am a 1a baja. 

_.¡· 

.~J.a- '«1'141 ·. pr~waci~a, ábor•· en -~co ne».•• un .u;ca4o, un 
·. :~;.lllieicJ~·q.e:~~-- teMr ..en,• ~~re• y auy ~· 
· ocíllp.r~rea• llDe•tro :l.átic~:de.alt:f.biljo• no• 4:lee que 
e1.ndlll.~ 4• vend.ic,re~ aapera adD con aucbo a lo• Cc.pra 
dorM: ,Otenc~i: .. o0n· 9rn4.• :·f~llllO• para invertir paraa: ... ,·, .. · ···: . . . . ; ,'• . .. ,,,., 

.- . .,. 
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necen sentados en la orilla, observando pacientemente -
la retracci~n de los precios y esperando que la Bolsa -
toque fondo. Una vez que esto ocurra, seqdn una optim!s 
ta versi6n de algunos corredores, la Bolsa que cay~ de 
l, 148 a" 870 en 12 meses reaccionar4 a la inversa y as

cender4 casi tan dram4ticamente. Queda por ver si la -

Bolsa reaccionar4 precisamente .en esa forma. 

··Mientra• tanto, prosique el proceso de alza de utilida
d••. de 911pre••• y de baja de precios de la• acciones. -
Bl . resultado e.• . una .raá61l P /ti praliledio que sdlo puede -
·~el:'· idntificado con una ~.niellilia ;en depre814Sn y -pre

~· que funcionan co~ P'~ida~ .·. 'l'cmandº. CCBO: ba•~ loa.~ •. 
1~•80•reporta~• en lo•tllt::blo• 12-•••,·elprome-•· 
4¡_; P/U •• ahora ·4~ un 1ncreible 4.o~ ··. zat:a •• una raz6n 

·az'!!:~.=.Z:i::.Ci.rr:~= 
. ''yal!ut1l.14a.4~• ·•~n.:'&i1 sol,··.tfabll:1lln:.··4o•iurno11·.···4:t•-

·. ricua. y ~ ~panden. r&pid.r.Minte P.ra halcer frente.· a la·• -· 
~,..nda no Nti•fecha. (14)· 

' " ;·aOLSA. MBXIcAM DB VALoDS ; .: 
. 1·'· 

. - . ' . ~: "(• . . ' ' . . : .. 

· ·~'1tra t:odo• lo• pft>IKS1St1CC> •. e.;_ado•, el !ncUce de -
:P..e~:loa y cót1.aaC:1one• de la bol~ valv16 . a ·bajar el ._,;_ 

. . . '. . ~ . ' . . ' 

:•i.Z.nea de ••t•IÍ-ftai io cual •• con•ecuencia, a op1-
n16n 4• algunos anali•ta•, de que los 1nver•1oni.•t•• ya 

(14) liVl•Ei · 11 fnver•1on1•ta Mexicano 
.lloviembre,·· 198.1 P•P· 5 
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eatan canaado~ de las promesas de recuperaci6n del mer 
cado". (15) 

' 
Los miamos analistas señalan que ·la realidad de la Bol-
•• ·.e• totalmente incongruente con la situaci6n econ&ni
ca del pata.· La economta de MC!xico, afirman, es de las 
de mayor·!ndíce de crecimiento del mundo, y ademas el~ 
marqen de utilidades de las empresas.inaéritasen bolsa, 
•• , en prcmedio, sumamente alto .y ·aati•factorio~ 

'l'radicionalllaente : ••.. ha', c~~.:tderado al· -~cado 'de valo~... ' 
4• cualqUier .. pa!t.,, ccmo<·.1 ••pajo el()~. •e reflejall 1~. ..··.· 

'< • • .' • .• ' • ' ' • ' • • ' ' ' e ." ·, ,' - • • : ~ • ' ' , '• • ; '. • • ' • • ' 

.... .ov•tento• ecoN!lltco•, o. si quiere ponerlo a11n ·..a.a · 9ra-
·. : fico, ~ el t~Z'IM!lletr~ econ&aico deJun pa!s. 

~a1~ .. .-ar90,en-.1C:o aucede que la BÓl~a no:si_.¡>r~~~ 
.. ccm0·•• en ,l• •it~ciCSn aétual, . re.cci~na ante· lo~ suce~·· 4• t1p0:econd.i~. . Bl .. rtea, a pe~.~ .4ei ·ariunci~ en el. 
4i~eneo ·4•·•·1•.•·t:a-• ·de.· inter••·ballc~ta•f··.de .. que·.ba:J•d . 

· 41~ .• •priÍae .rate•: en' .!:atados tJni4oa :y. 4e : que ·se: ~'*·~tts a.· 
:s·s··a61•r••· el. pr9c:10. de crudo aexica~ ·4. expo~tac1dn, 
1a Bólsa ~rd:i.6 14~56 punto~, y ... ~e9:i~tr6no

0

lldlo ei 
..ltnor nivtai en el 1n4ice, .1n0 t..mi•ri;el volwnen .. mas -
bajo de oper .. ciCsn". (16) . . . . 

La·situaci6n actual de la Bolsa, se.debe tambian a que -
en.Mtxico se cuenta con un Mercado de Valores relativa--

<.. ' . . ,-

mente nuevo, o quiz&a, para ser m&siprecisoacon 8610 --
unos afios de participar activamente en el sistema finan
ciero del pata. 

(15) casa de BOlsa Fomento de Valorea1s.A. de e.V. . 
Boletin 8emanaL Departamento de Anali•i• Nov.9·,1981 

(16) Idem. 

. ·_, ... 
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Basta 1976 se empeze a cobrar conciencia en Mdxico, de 
la importancia y nece•idad de de•arrollar al Mercado -
de Valore• y nue.tra Bolsa ha experimentado en loa dl
timos cinco años uno de loa mayores crecilllientoa, en -
porcentaje, a nivel internacional. 

El oe.arrollo eatructural que han exper:lllentado las e!. 
eaa de bolea, la bolaa ~ la•>•i-• aub,ridades ha sido. 
a Uildaa lacea loable, pero ~eafortuDad-nte no aeba 
4eaarrollado a· la par un pdblico· inYera:J.oniata que co-

. ·~.c. ·la• ventaja• de la innraidn en•·~lea •. 

'. ai··~~··tenR· an ~ ....... coa9~ con la .real! 
... · :dad;~~1,,.delaa:prl.nci"~•·~·~~la.que ~ •. 

·. :t*¡-;;::M~~~t.~~:a:· 
..,._... ~üiC:aa·~paneJ1o.8edebe,'WliFrntaruna -· · 

· ~~ • ~ o a :¿ ctit lizoJIJc:f.sa~ • 

. ··-sano a ~.t .. Z; m. nié:uraoa para apoyar -te cr~ 
cUdato. · .. 
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ra acudir de nuevo al mercado de valores, esto s6lo har~ 
de nuevo atractivo el ahorro en detrimento del consumo1-
el.var4 1aa cotizaciones en la Bolsa1 animar4 a las em-
preaaa· a emit1.r y circular aua propios papeles.en ella1 
habr4 una .. canalisacidn de dinero freaco hacta inversio-
n•• en proyecto altamente rentables, y el sector privado 
podr4 alcanaar las aetas de inveraidn y produccidn que -
.. aaignaron. 

a·.u vez, la ll&yor claridad •n•l crec:laiento del produg, 
tor. y de la•. :1nvera1onea implica el llantenillliento de ta-

. ~11 al ta• de .cre.cidn .49 elmPieoa y a.a ailYe»r conám!lo total 
. -~,e~ne ·ia di~nuc:l«Sll·cíe::•u P.or~~táje reilp.c;~ al· 

.·. ,.. ' - .-· .. •.' 

~-· 

. · POI: •'parte,, el Pi-=~ ,,..s.:.tncrtmÍtlitallaa llUs .. rRáucla~~ 
::~=-=i::.~t·~~··t~~!Zr!:; 
re8 a adquirir lo• p.aP.1ea 4~ Bol~.. tlÓ, he ~•r1do d•l! 
beredmente ·proponer·, r.c11ta• · 4• cdllo hacer . eftH:tt'YO• ••~ 

toll' 4Íljtfmllo•. tna fawr ...... '.. ~!•· ~rJ:•d#-• • i~•".'.9'1"~.!I' - · .. ·.·. 
- ~-., ya ·que· ·.•iendO ••t0•·. llece8-r1Jmente no. ·eJIPtriao.•; 

.. .aoi~!an. 4• ilia1t:Lftad ... ~ 4efecto8 q.a .. ··lo• hac'!ari: ataca~ · 1:>1•. . . . . . . . . . . 
la Oam•:ltln .. cional de Valor••• . .te1>aanco 
otro•ozgan1..o• pdbl:ico•~ pcxkland:t~ar un •i•t- -

la canaliza--/ 
el.en 4• recurao•por parte de loa ahorradores hacia loil 
pape1ea 4e BolM. 

;"·· 

•sn el medio allbiente bur .. til circulan alguna• ideas --

,.,;>\ 
o;;& 
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que aeguraaente mereceran la atenc16n de los tacnicoa y 
funcionario• de la• dependendenciaa y entidades ya men
cionad••· Entre ella• ae podrlan aencionar loa &1CJU19!!, 
tea: 

A) PrOllOVer y ana11 .. r adecuadllmente la 1n-
vera16n inatitucional. 

. •> ·· Con la creac.1C5n del Pondo Mxico que apro-
xillad-.ate ..p. .. ra •u• operactonaa bajo modal idadea -
parti(Nlárea para la i~era1en .. tranjera en general,.:,_ 
contllapl.sAa:pero.., pr991ataapor la. ley'de inveraio~·· 
•t:r•~:ler••· '~freeendiferen~· aiternat:l..ft• ec.p1 ..... ta. 
ria• piara,incnmell--· ,el. abor~ · :lnter..O> y >~nal.iudo:a -.· 
~-· ~ta• en pe participaran recar8o• 4•1 •t:er1or · 

'49bttilf1nt.I cont:ro1ade>a ;r regui.do8. · · · 
. . . . 

e>. ••~malar • iDducir a tra,,. •. cíe Mclida• •
fiacale8 el ahorro 4e'la• permna• f!aicaaen el .ercado 
ése capital.ea, IMicltante el 4iaeAo de au aillúiia que •ea -

.• ·• atr.ctiVo al :inver8ion1•ta.~icano·.· que poc1r!a colocar 

.·.na. abo~a'.en el ciápital de i:..•·~reillaa, pul .. ri•andO 
.··~··~.propi.d ~d· la• aimaa y .convtrtt•ndola• en'~·-·· 
Abierta• alpdblieo Pc>rconducto d.a la Bol•llnicana de 
V~lo~a. 

D) Llevar a cabo caapañaa eductivaa de 1nfor
.. c16n y promoci6n para fClllttntar tanto la oferta ca.o la 
d ... nda de valorea •. (17) 

(17) C.f. Lqpea Mir\;fnes, PrC>dencio 
Zl llercado de C.pitalea ca.o Xnatrmaento de deaarro 
llo Bc»n&aico- lt9v1ata Ejecutivo• de Finanaaa 
Bd:l.t:ado por el IREJ'. Dic •. 1980 p.p. 28 

¡ ,. 
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En el a.bito internacional de loa GltU.0• tiempo• •e pu!. 
den encontrarvartoa ejemplo• .de p~ionea gubernamen
tal•• a eatoa prop6aitoa, tanto en pa!aea desarrollado• 
ca.o en v!aa de de .. rrollo¡ loa cual•• han alcanzado pl!. 
.ni.entelo• prop6aito• que•• hablan.fijado con dichas -
pollticaa. "J'ratar de cop1.ar dicboa •i•t-• conducirla 
indu4abl•ente al fracaso porq..ie la8 Circunatanciaa aon 

. utr_.cl ... nt:e _,iferentea; pero ae pódr!an en~ontrar lu
cea e inapiracidn que pezaitiran eatablecer un 8iatana -
prcmocional a4 boc P.ra el caso..aicano, que to.arta en 
~ta sol.....,tela aper:lenc:Ú de;lO• a.iitoa y ló• fra-

. ~llO. en iC,a 'pa:lMa atr•~•. · . · .. · . 
XV·'~ 5 . •llCADO DE ntNB_, 

riJ'talaente, ~MObacer Una Hr:lede ollÍlervac1one8 sobre 
. el Íllercado 4~ 41~.en .... ico. -~~ •• 4• relativuen~· 
te nuwa .cr•cidn, • trav.. del merc.Mso de ,,.1~r•• y •u 
•• ·. . i • ' • . • 

1n8tr\mento principal ea·e1 C.rtifice&lo de Teaorerla de 
la rederacifn. 

Sate 1ila~to.decaptac:idndinct:a.por parte del ••c~ 
ti>r pdblicoeiJ c!llliüidado por lo• abDnaclor•• finalea, -
que 90n l•• te~~~fa•ll&• avanaadaa·de·la• empresa• pr!, 
Yac1aa y pdb11ca8. , 

Loa CB'l'BS 80n un 1~atru11ento que aati•face la demanda de 
la• tesorerlaa qú.e requieren del -.reacio de dinero para 

~· . . . . . . . 
.... tener na fondo• liquido• - :lnaU-nto• co~iablea, 
con un aaplio 11ercado 8tlCUndario y de f•c11 real1zac16n. 
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•A la vea .. ti•facer un doble objetivo para el •ector P!!. 
blico: financiar la imrera:ldn pdblica con recur90s d~ -
abDrro de la ccman:ldad, reduciendo de una ... nera la nec!. 
a:ldad de recurrir a fuentes alternativas, y -rvir ca.o 

. . ' 

:lnatrUillento de regulacic5n·monetaria. Lo• pa1aea avanaa
doa, con desarrollado aercado de dinero, han.logrado --
crear .un 1natrmmmito'parec1'9c) qu•.l•• pe~ite ab•orber o 
inyectar liquides. al •1•tma econe.iico ugtln la• neceai-
dade .. Óoyunturale••. (18) · · 

U: cns todaY!a •• jowm para cargar oon .. ••ta · ftapbnAbi • . 
1U.C. ... foma prepoDderute. 8:ln ~· el t.hnto ~-
···~····~l«MMlcio~· :~·t&·. ~·;~-....,~-·~~;.MOrc~~···· . .i.t·•.11qia1- · 

·.. · · .... pe .._,. ·po41c1o •t-=~ • fecblla rec:l-t:ea ba r~. 
, ........ tado .. 1in.·Ulportant8 ... a,., .par.a la pól!t:lca 190netá-... 

· Z:.~..,:;rt~...e..z:=,:r::::· 
c1ell .. mpl~ •. 

· ... a .. .,.1 camercial' y la• ob1j,g'c~ne8 ?114erh a crecer 
' ;: ... ioma -.Onante, en' hlmtdn 4e coutibltr u.. fuente 
: 'd. f:tnanc~entoatrayen~;pilr~ ~gran DdllU-O·de •:tao 
~aabur .. ~f.lea oon prot;lilillaa d~ liqa1de•• lo caal lea_:. 

. ~t:ld -:lti.r ••to• t:f~o• en IÍOnto• y con rend:lmif!~ 
toa Ulp)rtant:ea. 

(iij LJ.c. Liiln COppel, ·osear. . 
&lllércado de Dinero y C.p:lt;alea de llti1co 
...,iat:a Ej.:Ut:lvoa enPinansaa 
Editado por el 1.11.E.P •. Enero, 1981. p.p. 30 

.. 
' 
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Lo• petrobono3 •eguir4n siendo instrumentos ••peculati-
vo•, ya que ante una cri•i• financiera nacional ea diff
cil lograr una confianza plena en la eatabilidad del pe-

·. mo, y ello acrecenta el .llOvillliento de inveraionea reapa! 
dada• en 110neda ~tranjera. 

Lo• certificadoade la te8orer1a mantendran •u volumen -
··cte ol'4tracic5n ct..bicSo fundmlen"talllent~ a ..... ~lta .·liquidez 
y a la• neceaidadea·del, gc)bierno en.un P..1octo en el 
cúa'r n• fuente• :de financ1-1ento ae ven u.m1tada•~ 
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CORCLUSIOMES 

1.~ Lll .voluciCSn.reciente de la bolu de valo~e• ha·cle~ 
llO•trado ·que ••ta no ·puede· ·co~~ir•e ele un. ao.ell~ a 

. o~ en ~ fuella. de fo~~·· e19table .y adecuada ~ra la ·· 

á7ªª~=Et!Sii~~~:~········ 
~• n.alíu1 •• ·• 1a •. 1 ...... !1na1e•·._ ..• tit:·ti'&tiaio. ;. 

·· ... f:#Ti[~s:;::.t!~~~;1ic~.:;~. 
. . factoree, :0·ae ·la ·'o~er.a.;-·y .a .. 1a. d-nda· y':'.cPatilí:•eta·•, ·,a--'!":. , 

·.·.:'#~:r:~r~•~¡~?.~~iR1~~1~ 
cio• ........ ·. flae' -bA; Mlii-' una. 9V0luC:i.Sn .. eni'loe •1 tülOil: dó8, · 

·•· .· pen•._,¡¡_·.;.u. :81 prµ.c.f.~1 p~obl ... : P~l~rie de 1a'2 ~tu-
raie•~i diferente &i aercaclo, ccaaparativ¡..-nte al ~- -- ·'.': 
tracliciOna~n~• .e ha tenido" en ...... 1co 1 el de activ0• :· 

· banear10~:./ ··: 11~ ··tlllbargo1•:e14eiM~~11~ :~~:: otro•.\;a:l~reá 
Calo 10~ c.Tn:s.;hllc:.;. pen~r· q1i••1~te:·~csapt:ab111csa4 ·.del~· 
pdblic~-atmr~~clor 11aC:1á la deten~1csn de otro• tipo• ele·-
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activos y al rn~nejo de carteras cada dla m•s complejas. 

Por el lado de la ofer a pensamos que la base industrial 
del pala ofrece el pun o de partida real en la evoluci6n 
futura del mercado1 em ro, la situaci6n de •ate coriti-
nda como fuerza inhibi ora de la oferta, adentis ciertas 
actitudes mentales adn persisten en una parte de la cla
se empresarial del paf que frenan au desarrollo, aunque 
•• ha .. experimentado ci rta evolucidn tendente a vencer -
••ta• reaiatenciaa. 

Aunque el fin del pres nozmativo, ain 
embargo pueden apuntar en tarmino• generales 11neaa -
de acci.Snde corto plaa que si~ duda redundar•n por un 
lado en evitar en lo fu ro deadrdenea especulativos co
llO el preaentado en el i\o de 1979, por el otro a fcmen
·tar el desarrollo sano azmdnico de las fuer••• que CO!!, 

curren en el aucado. 

2.- Conviene ••ftalar qu 
aercado de valorea en 
ce en el aundo y que ad 
la han padecido en el 

la aituacidn que preaenta el -
ic:o no ea la primera que acont~ 
loa mercado• ... deaarrolladoa 

aado1 empero en loa diferente•.-
caaoa se han encontrado fdzmulaa de aoluci6n consisten--
tea en aecanillllOa de 
•autorregulacien• en 
dos del mundo existe 

ulaci6n• en uno• caaoa y de --
De hecho en todo• loa mere!. 

dn tipo de regulacidn. 

Por fortuna, en Maxico a existe una adecuada leqisla--
cidn y e~ aparato inati ucional correspondiente para lle
varla a cabo1 su eatric aplicacidn har• posible dar el 
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mercado la "tr~naparencia" necesaria para su mejor fun-
cionamiento. 

se deberahacer que las empresas inscritas en el refistro 
nacional de valores, aaf ccmo los intermediarios (aqentes 
y caaaa ~e bol••> cumplan oportunamente con la obli9'acii5n 
de pre8entar aua informes completos y que•atoa se haqan 
acceaiblea a .1a·conaulta de loa intere-dos. 

El papel de loa intermediario• no debe ~eclucirae a aer -
aillplea ejecutore• de compra-venta •ino que•una re8P>naa
ble iab0r4• aftalisia, a~llC>r!a yp~id~debetráer -
ca.o conaec:uenc1a el crecia:len~ 'auatanct.al del n~o de . 
inversioniatas.lo que no licSlo aportar•n ~pitalnufte> a1no 
que.· con -· diferente• deciaionea .Con~ib.lir•n a . .antener 
activo 81 mercado.y pr•••ntar•n una t~eru opu~•tll •~-la.-

. concentrac1CSn y a lo~ mviaiento• eap9cuJ.~ttws·':de~iltab! 
li•aclores. 

3.- Para el proceso del deorr0llo son illportanttts lf;)s ae~· 
dios eficaces p&r& movili•ar y asi9nar> capitál. : ACJ~ii de 
pol!ticas rinancieraa .CSli~as, .:.é n~••ita ·'de in•titu"1º"."- ·.·· .·· .: 

·raes financiera• adecuada• tale• ccmo éoopirátiva•, asC>cia-
ciones cle.credito, bancos comercialea yde inversitSn, inte!;· 
mediarioa para fines especialea -tales COllO las instituci~ 
nea de.cr•dito aqr!cola e instituciones financieras de de
sarrollo- servicios de seguros y redeacuentos y mercado de 
valore•. 

El papel de aistema financiero en el desarrollo tiende a -
hacerse a4a importante a medida que aumenta el inqreao por 



habitante y el sector privado se vuelve mas complejo. -
Hay que movilizar el ahorro a travas de instrumentos f ! 
nancieros que tengan rendimientos reales atractivos. P~ 
ra mejorar la asi9naci~n de capital, las instituciones 
financieras deben tener los incentivos y la capacidad -
de encontrar empresarios eficientes e inversiones pro-
ductivas. 
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Bn muchos paises en desarrollo, loa •i•t-• financieros 
que se necesitan para efectuar ••ta• funciones esencia-
lea han tenido lento deaenvolviai.ento y ha sido neceaa--. 
rio un impulso .del Gobierno. A -nudo lo• Gobiernos han 
estimulado loa bancos de crMito 'a9rfcola o industrial o 
baa~ loa 'ban creado. . l:n a19~n0e ca.oa1 loa _gobiernos · - . 
han intervenido para allinorar el ~ec!clai~lo de UnO' Cwl!!. 
to• grupo• bancario• fu.trt-ente vineuladO•• la• pr1nc! 

.pelea industria• del pala• . Bn. tklllinoa.,generalea, el. -
crecimiento de un aeetór financiero productivo se ve iin.;;. 
pedido por la inflaci6nelevada yperatlÍt~nte y requ:lere 
de una estructura de re9lamentaci6n.del gobierno, que -
con idea• clara• de polltica•econdlllica cr-r1an lanece
aaria ~onfianza pdbl:ica, para .. ei. b:1enea~r·aocial,''f1nan. .... . .· '• -.. ',.,' ·' ·,, ·, .. ' . · ....... -. _.· · .. '. .--·, 

ciero ·y econ&nico.del pala piara audeaarrollf:) futuro~ 
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