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I.- I N T R a o u e e I o N 

Una organizaci6n no opera en un vac!o financ-ara; por el contrario, 

1111ntiene una estrecha relaci6n con los diferentes medios y mercados 

de ese carácter. Dicha relaci6n permite que la empresa obtenga el 

financiamiento necesario y, a la vez, invierta sus fondos inactivos 

en diversos instrumentos tembiiln financieros. Generalmente, una or

ganizaci6n grande concurra con 111Ucha. frecuencia al mercado de las 

finanzas, mientras que una pequeña puede visitarlo con relativa pe

ca frecuencia. Independientemente del t!ll'llaño de la empresa, los me

dios financieros reúnen a los proveedores y solicitantes de fondos, 

dando forma ai proceso de provisi6n e inversi6n de fondos. 

Hay tres agentes externos por medio de los cuales una empresa puede 

allegarse los fondos necesarios para la consecuci6n de sus objetivos: 

1) Intermediarios financieros, que son instituciones que captan re

cursos y los transfieren a quienes necesitan fondo~. 

2) Mercados financieros, que son foros organizados en donde los ofe

rentes y dl!lllandantes de fondos pueden realizar sus transacciones. 

3) Colocaci6n directa, por la que el ahorrador y demandante realizan 

la transacción de "'6nera privada e independiente. Debido a su 

falta de estructura, normalmente este r1ecanismo no es materia de 

estudio, aunque est& bastante generalizado, sobre todo en lo que 

se refiere a p~stamos a corto plazo y con empresas pequeña~ o 



personas físicas. (·1) 

Los intermediarios e instituciones financieras canalizan las recur

sos de las personas en préstamos e inversiones. Al procese par me

dio del cual se acumulan los ahorros en las instituciones financie

ras y después se prestan- o invierten, se llama MEDIACIDN. Las ins

tituciones financieras pagan directa o indirectalll8nta a los ahorra

dores según su depósito; cobran par algunos senticioa (por ejemplo 

~obranzas o situaciones}; aceptan ahorras y loa prestan a los soli

citantes, o bien lo invierten en acciones, obligaciones o inmuebles. 

l_as ins~ituciones financieras se mueven dentro de ciertos limites -

legales que se imponen a los préstamos, inversiones, pagos y cobros 

por servicios, determinados, en México, por la Secretaria.de Hacien

da y Crédito Público. 

Los principales oferentes y demandantes de fondos son particulares, 

empresas y gobierno. A los particulares se les considera como "aho

rradores puros", debido a que, en conjunto, ahorran ni&s de lo que -

piden prestado, a diferencia de las empresas y el gobierno, a quie

nes ne denomina "prestatarios puros", porque, talllbi6n en conjunto, -

para financiarse, piden prestado ni&s de lo que pueden depositar o in

vertir. 

En la acono~ía de México, estas instituciones han sido quienes proveen 

la mavor partn de los fondos necesarios para el financiamiento de las 

emcrenns. 
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Los morcaaos financieros permiten que el oferente y el de111andanta rea

licen las transacciones da .. nBnl directa, conociendo aal el oferente 

en d6nde est4 invertido su dinero. Los inter11ediarios financiares y 

los mercados financieros na actúan en forma independiente, sino que las 

intennediarios participan activamente dentro del niercado financiero, -

actuanao tanto da delllllndantes COllO de oferentes de fondos. En el. cua

dro 1 se ilustra el flujo de fondas par •Mfio de i;,tal'llllldiarioa, •arce

dos financieros y calocacidn directa. 

Los dos principales 111ercadoa financiaros aan el .. rcado da dinero y al 

mercado ae capitales. {2) 

a) Mercado de Dinero.- El 111ercado da dinero se origina en la relacidn 

entre oferentes y d911111ndantes da fondos a corta plazo. Esta merca

do P.xiste porque, por una parte, ci11rto11 particulares, etn0resas, go

biernos e intermediarios f'inanciaros, tienen fondos temporalmente 

ociosos, que esperan les ganaren alguna utilidad y, por otra, hay 

particulares, 911Presas y gobiernos QUa necnitan f'inancia11iantas 

temporales o estacionales adicionales. 

Los principales instrut11entos del •arcado de dinero tienen una ca

racterística C0111ún: la liquidez. Los altos randil1i.,,toa que es

tos instrumentos proporcionan son reflejo da la eacasaz da dinero. 

b) Mercado da Capitales.- El marcado de capitales se origina en la 

oferta y demanda de fondos para ser utilizados a largo plazo. Es-
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"FLUJO DE FONDOS: AHORRO • lNVERSIO~l" 

PROVEEDDRES1 DEMANDANTES: 

Particulares 

Empresas 

Gobiernos 

ltiiTERMEDlARIOS 
FINANCIEROS 

(Bancos, Banca Mal

tiple, Seguroa·, etc.) 

FINANCIEROS 

Mercado de Dinaro 

Mercado de Capitales 

CDLDCACIDN DIRECTA 

Cuadro 1, 



tos fondos se emplean en la adquisici6n de activos fijos y en la· 

ejocuci6n de programas que permi.tir•n la existencia continuada de 

las organizaciones. 

En un mercado financiero sano, el instrumento principal en las -

transacciones de fondos a largo plazo es la Bolsa da Valores; sin 

embargo, en el período analizado,el 111ercada financiero mexicano 

se puede considerar como patol6gico, debido a la poca actividad 

en la Bolsa de Valores. 

El objetivo de esta tesis es el an&lisis del papel que ha representa

do y representa el mercado bursátil dentro del mercado financiero en 

México, as{ como del crecimiento de la Bolsa de Valores de M6xica, -

su utilioao para el administrador en cuanto a la consecuci6n del fi

nanciamiento óptimo de las organizaciones y la mejor forma de entrar 

en esa mercado, 

5. 



( 1) Gitman, Lawrence J., "Fundamentos de Acfininistracidn Financiera", 

Ed. Herla, Ubica, o. F., 1976, pp. 489-494 

6. 

(2) Hanning, Charles N~, Pigott, Willia111, Scott, Rabert H., "Financial 

Marl<ets and tha Economy•, Prentice-Hall, Inc., New Janey ,. 1975, 

pp. 186-193. 
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I I .- EVOLUCICN HISTCJUCA DE LAS BOLSAS DE VALOOES 

Los antecedentes m&s remotos da las Balsas de Valores son las reunio

nes que en la antigüedad celebraban los co1119rciant8!1 en los pdrticos 

de los foros y en las basílicas de Roma; sin embargo, podemos consi

.derar que las Bolsas de Valores son producto de la evoluci6n acon6mi

ca general y manifestación del sistema capitalista de producci6n, ya 

que nacen y se desarrollan en paralelo con aste sistema. 

Para fines de la Edad Media, las ferias habían sido los centros de 

comercio más importantes. Debido al crecimiento de las ciudades y al 

desarrollo del comercio urbano, aparecen nuevas ferinas de producci6n 

y de intercambio, reemplazando as! las Bolsas o Lonjas a las Ferias. 

Durante el siglo XVI crece el panorama comercial con un nuevo tipo de 

organización, la sociedad por acciones, cuyo principio se encontraba 

en los "guilds" o gremios de la primera mitad de la Edad Media. Apa

recen las primeras entidadas comerciales da impcrtancia adquiriendo la 

forma de Sociedad Anónima, las cuales fomentan el comercio con las po

sesiones comerciales y con las agencias de ultramar; puede decirse que 

el principal factor para qua estas empresas adoptaran la fornia de so

ciedad por acciones fue la necesidad de procurarse capitales. E" los 

siglos XVII y XVIII la forma de Sociedad Anónima se extendió a los se

guros, a la banca y a la navegac16n. 
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A principios del siglo XIX, la construccidn da canales, la ampliaci6n 

de comunicaciones y el intenso desarrollo da los ferrocarriles necesi

taron do grandes inversiones. Sin embargo, la culminacidn de la socie

dad por acciones se da cuando ya se hab!an implantado sistllllll!ls eficien

tes y baratos de transporte, extandi&1dose a las 9111Presas industriales, 

mineras y mercantiles. 

Las acciones de estas empresas, representativas de una parte de su ca

oital, empezaron a ser objeto de comercio, lo que, a la larga, origin6 

que se generalizaran las transacciones con ellas en las principales ciu

dades del mundo. En un principia fue 111UCho llllSs importante el tnlfico 

con valores gubernamentales que el comercio con acciones. La colocación 

de los empréstitos estatales fue la primera gran función de los marcados 

de valores. Los gobiernos se procuraron fondos para financiar sus pro

gramas de expansión por 1118dio de considarabllt!!I cantidades de bonos que 

se colocaban entre banqueros de la "3oca, logrando as! que los valores 

gubernamentales se negociaran públicalllt!nte entre los particulares. 

Al examinar los momentos históricos en que se fot'lllllron las principales 

Bolsas del mundo, encontramos que cada una surgió en condiciones eco

nómicas y sociales muy especiales. Pod9111Cs señalar que: 

1) En un principio, las Bolsas no constitu!an mercados permanentes. 

2) El mercado na estaba organizado y que las operaciones se realiza

ban en ld calle, '" algún punto especifico. 
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3) En un principio todas las mercancías susceptibles de comercio fue

ron afectas a la ccntratacidn. 

Las Primeras Bolsas de Valores.- Hasta el segundo cúarto del siglo pa

sado, la Bolsa de Londres adquir16 verdadero arraigo dentro del sistema 

financiero ing1's y, desde entonces, su desarrollo ha sido ascendente y 

f'lnne; a trevb de ella se formaron grandes capitalll!I lllediante la trans

fonnaci6n de les pequeños ahorros individuales en grandes SU111as. Esto 

contribuyó, al misma ti9111Po 1 a robustecer la canfian• del público en 

los valores, que se habitud, es!, a la adquisici6n de los mismos. 

En el Continente Europac, las Bolsas tuvieron una organizacidn dif'eren

te. Casi siempre se establecieron bajo el auspicio de las autoridades, 

mientras que la Bolsa da Londres es, y ha sido si911Pre, une institución 

privada en la que el Gobienio no tiene ingerencia. 

En Francia, fue el Gobierno quien intervino en la creeci6n de la Bolsa 

de París y en el desarrollo del mercado de valores, limitando el núme

ro de corredores de dichos valores. 

La Bolsa de Valores de Amsterdem, establecida en 1611, es la m&s anti

gua, aunque nunca fue un marcado ei<~lusivo de valores dado que en ella 

se negociaban diversas mercancías. Sin embargo, a ella concurrieron 

desde gobiernos extranjeros hasta banqueros privados en busca de recur-

sos. 
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De otra parte, la Bolsa de Berlín se caracteriz6 por ser un mercado ex-

elusivo de valores alemanes, pues el Gobierno tem!a una interverc16n 

extranjera directa en sus actividades. 

En el continente americano, en 1?92,se organizó la Bolsa de Nueva York. 

Pero no fue hasta 1B1? cuando adquiri6 una organizacidn sólida. Al 

tel'lllinar la Primera Guerra Mundial, el mercado americano de valeres, que 

había sido deudor, se transformó en un fuerte acreedor y casi todos los 

mercados europeos resultaron con saldos deudores. La Bolsa de Nueva Yo?i<. 

adquiri6 as!, en los últimos años, gran importancia dentro del sistema 

económico de su país. Actualmente no puede pensarse en financiamientos 

sin su intervención. (3). Al terminar la Primera Guerra Mundial, Eu-

ropa se encont~ con su campo productivo destruido en gran parte por les 

efectos de la misma guerra, en contraposición con Estados Unidos, quien 

al no haber sufrido directamente la catástrofe, conservaba intactos sus 

centros de producción, siendo en ese momento, casi el único pa!s que 

podría satisfacer las necesidades mundiales de bienes de consumo y de 

producci6n. 

Todo lo anterior hizo que este último pa!s cambiara la posici6n de su 

economía, siendo exportador por _excelencia de todo tipo de satisfacto

res; de ah! que Europa se encontrara en posici6n deudora mientras que 

Estados Unidos se consideraba pa!s acreedor • 

• En 1680 se efectuaron en México las primeras operaciones ccn valores en 

un lugar cerrado. Empeza\'"On a aparecer, junto con las condiciones de ex-
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plotación feudal de los recursos naturales, las primeras llll!lnifestacio-

nes de producci6n capitalista. El comercio interno era rauy raquítico; 

la poblaci6n,en general, lllUY pobre y el eistl!lllla de transporte 111Uy atra-
• 

sado, por lo que una acu111Ulaci6n de ahorres era i111Posible. La mayor -

fuente de recursos la constituis el comercio de exportaci6n, que envia-

bo al exterior materias primas especialmente. 

Para 1864 se habían fundado ya diversos bancos; sin embargo, 'stos no 

tuvieron m~s función que la de otorgar cr6ditos al cC1111ercio, siendo 

muy pobres sus aportaciones a la prcducci6n debido a qua al ahorro con-

tinuaba siendo insuficiente para cualquier impulso generador de la eco-

nnmta. Esta situación no propiciaba el desenvolvimiento del mercado de 

valores. En 1894 1 se cunstituy6 la Bolsa de Valoras de M'xico, una ins-

titución aislada, con una organización deficiente, cuya principal función 

consistía en poner en contacto a compradores y vendedores, Esta institu-

ción tuvo serias dificultades desde un principio, por lo que tuvo poca 

vida, debido, principalmente, a las escasas operaciones en Bolsa. 

En 1907, los miembros da la desaparecida sociedad la hicittren renacer be-

jo el nombre de Bolsa Privada de M6xico 1 transformada entonces en Coope-

rativa Limitada; en 1910 cambi6 su denominación por Bolsa de Valoras de 

M~xico, s. c. L., la cual sigui6 funcionando hasta 1933 1 año en que se 

transformó en la actual Bolsa de Valores de M6xico, s. A. de c. v. {4). 

En 1916 fue expedido, con fecha 8 de enero, el Decreto que reglamenta-

ba la creación y funcionamiento de las casas de cambio y prohibta la es-
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peculacidn sobre monedas y valores al portador. Consideraba coma llS

peculaci6n todo cambio de moneda a tipo distinta del fijado par la Co

mis i6n Monetaria. 

El J de julio de 1916 se autoriz6 la apertura de una Bolsa de Valores 

en la Ciudad de México, reanudándose, as{, las operaciones de cambio 

tanto con el exterior como con el interior ~islllD. 

A principios de 1924 se llev6 a cabo la Primara Convanci6n Bancaria co

mo un medio conciliatorio entre el Gobierno y los banqueros, para rees

tructurar el Sistema Bancario. En ella se fijaron las bases del actual 

sistema bancario y se derivó la creación da la Comisión Nacional Banca

ria. Asimismo, dicha Convención propició la fonnulación de la Ley de 

Instituciones de Crédito y Establecimientos Bancarios. 

En 1934 se creó Nacional Financiera, s. A. de C. v., organismo que con

centra actividades de inversionistas con cr~ditos a larga plazo para fi

nanciar los sectores básicos de la econo~{a. 

Por la fuerte necesidad de contar con una institución capaz de impulsar 

las operaciones de valores, se creó la Bolsa de Valores de Monterrey, 

S. ~. de c. v., que inició sus operaciones el 25 de abril de 1950. 

El 14 de agosto d11 195?, se constituye la Bolsa de Valores de Occidente, 

S, A, de C. v., la cual inicia sus actividades el 20 de junio de 1960; 

el 12 de septiembre de 1966, la Asamblea Extraordinaria de Accionistas 
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aprobó cambiarle el nombre al de Bolsa de Valores de Guadalajara, s. A. 

de C. V., por encontrarse en esa Entidad, siendo aprobado por la Secre-

taría de Hacienda y Crédito Público el 12 oe julio de 1967. 

Las tres Bolsas mencionadas se fusionaron y actualmente operan bajo la 

denominación de Bolsa de Valores de México, S. A. de C. V. , como una if's-

' titución privada, organizada como sociedad anónima de capital variable y 

autorizada por la Secretaría de Hacienda Y. Crddito Público para operar en 

toda la República. 

Sus principales funciones son: 

a) Proporcionar locales adecuados para que los Agentes de Bolsa puecan 

efectuar sus operaciones en forma regular, cómoda y permanente. 

b) Velar porque las operaciones que realicen sus socios se efectúen cen-

tro de las normas establecidas por las leyes y los reglamentos que 

regulan la actividad bursátil. 

c) Vigilar que la conducta profesional de sus agentes se rija confcr-

me a los más elevados principios de ética comercial. 

d) Cuioar que los valores inscritos en sus registros satisfagan todas 

las disposiciones legales correspondientes y ofrezcan un máximo ce 

seguridades a los inversionistas. 
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a) Difundir amplamanta las cotizaciones da las valores, los precios 

y las condicionas da las operaciones qua s• ejecutan en su sano. 

f) Divulgar las caractar!sticas da las valares inscritos en sus pi

zarras y las cualidades de las empresas 9111isoras. 

Además, realiza campañas educativas con objeto de divulgar las venta

jas de la emisión de valores y al conocimiento da las p~cticas emplf!! 

das en el mercado. Cuenta con aparatos teleimpresores que hacen 11~ 

gar instantáneamente, a un amplio sector del mercado, las cotizaciones 

y precios que diariamente alcanzan los valores. 

Para mantener informados constantemente a los inversionistas, publica 

los siguientes boletines: Boletin Diario de Precios y Cotizaciones ,_ 

Anuario Estadístico • Periódico Mensual •. Información Trimestral 

Financiera v Bursátil , e Información sobre Asambleas de Accionistas • 

Le autoridad suprema de la Bolsa de Valores de M~ico, s. A. de c. v., 

la constituye la Asamblea General de Accionistas, qua anualmente elige 

de entre los socios de la institución un Consejo de Administraci6n. 

Los agentes y Casas de Bolsa son los accionistas de la Sociedad y s6lo 

ellos pueden poseer las accion~s de la Bolsa; pera, para que una pars~ 

na adquiera la calidad de Agente de Bolsa, necesita además de poseer -

una acci6n de la Institución, satisfacer un conjunto de requisitas quo 

acrediten su capacidad t6cnica y su solvencia moral y econdmica. 



ESTRUCTURA DEL SISTEM~ F"I~ANCIERO MEXICANO 

BAN:O 

YEXICO 

SE~ARIA IE HACIENM 

Y CREDITO Plll.ICO 

SCX::IEOAOES HIPOTECARIAS 

SCX:IE~S FINANCIERAS 

CCllIS~ 

NACIOtW.. 

BANCARIA 

y IE 

BANCOS COMERCIALES 

COMISION NACIONAL IE VALORES 

LEY CE~L !E TITUUE Y OPEAACIO~S DE CREDITO 

LEY GENERAL IE INSTITUCIO~S IE CREDITO Y ORGANISMOS AUXIl.IARE 

LEY !EL tERCAOO OE VALCJ1E5 

LEGISLACION BANCARIA 

Cuadro 2. 

15. 
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La organización administrativa da la Bolsa de Valores de M~xicc oba-
, 

dece a las necesidades qué se derivan de sus funciones. 

El Director General es el responsable, anta el Consejo da Administra-

ci6n, de la buena marcha da la Sociedad. Un Gerente y varios aseso

res financieros y legales auxilian al Director General. (5). 

Su función económica m&s importante es la de permitir el contacto, a 

través de los Agentes da Bolsa, de compradores y vendedoras de valeres. 

Los valores son títulos que tienen un valer representativo, permiten 

la movilización de un derecho de propiedad, ya sea sobre bienes muebles 

o inmuebles. 

Existen diferentes tipos de valores, ne todos objetos de comercio en 

Bolsa, de donde sólo son cotizables los títulos provenientes de una 

emisión producida en serie. 

Podemos clasificar los valores de acuerdo con diferentes criterios: 

a) Conforme a su origen, en nacionales o extranjeros. 

b; Conforme a su rendimiento, de renta fija (los que obligan a retri

buir a su poseedor un inten1s periódico constante) y de rendimien-

to variable (cuando su retribución está condicionada a la utilidad 

de la empresa emisora). (6) 



e) Canfanne al origen del •iaor, .., públicos, tianc.riaa o •itido11 

par 9111Praas. 

Las instituciones del S.::tor P'1blico •iten los sigui.,tu "ltloru: 

1) Certificadoa de Nacional Financiera. 

2) Oro A11Cnadado. 

3) Petrobcnos. 

4) Certificadoa de Tesoreria. 

Los bancarios son: 

5) Certificados da Dap6sito. 

6) C6dulas Hipotecarias. 

?) Bonos Financiaros. 

a) Bones Hipotecarios. 

9} Ctklulas da Participaci6n Inmobiliaria. 

Los valorea 1111itidoa por BllJlra&e& son: 

10) Obligaciones Industriales. 
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11) Acciones Industriales y Comerciales. 

12) Acciones &snacarias, de Seguros y Ftarqu. 

Las empresas que emiten estos valores pueden ser privadas. paraatate

las o deacentraliz•das. 

1) CERTIFICADOS DE NACIONAL FINAN:IERA.- Como entidad 11111isora da valoras 

de renta fija, Nacional Financiera tiene un amplia prestigia en el pais, 

entre inversionistas particulares e institucianal119. 

Sus primeras emisiones se iniciaron en el año de 1937, cuando el merca

do nacional de valores de renta fija no era superior a los 20J Millones 

de pesos; en esa ocasi6n, Nacional Financiera emiti6 5CXl mil pesos en 

títulos financieros, a 10 años de plazo y al S'/a de interés anual. 

Durante los siguientes seis años, los valores enitidos por la institución 

aumentaron hasta los 162 millones de pesos. En el año de 1951, la cir

culación de sus valores representó carca.del 3°" del total nacional, con 

1,004 millones de pesos. A partir de entonces y una vez abierto el mer

cado que iniciara en forma sistemática Nacional Financiera, el resto da 

lf;s financieras públicas y privadas iniciaron su más extensa expansión y, 

Nacional Financiera, sin dejar de aumentar sus emisione5 y venta de valo

res, gradual y relativamente perdió posición para situarse entre un ff'/a y 

un 1D;. del total de valores en circulación en el mercado durante los últi

mos años. 
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2) CIID AMOM::OADO.- Se refim"B a las 11111isiones de llCIMBdas de ore 1 que 

sdlo puede hacer el Gobierno Federal a través del Banco de Mfxica. Aun

que en· los primeros años de la dllcada da las sesentas este ranglén llegó 

a ocupar el ~ del total del 111ercada 1 en los últi11as años no ha sida 

significativo. 

3) PETAOBONOS.- Su aw:lsii5n representa en el campo t11C1netaria una opcidn 

de inversidn lllás que, par sus características, garantiza un rendimiento 

atractivo para fcmentar al ahorro, restablecer la confianza en el sis

tema bancario nacional y apoyar, con esfuerzo interno, el desarrollo de 

campos prioritarios que demanda el crecimiento económico del país. 

Se emitieron el 29 de abril de 19??; es fideicomitente el Gobierno Fede

ral, representado por la Secretaría de Hacienda y Crtklito Público. Les 

fideicomisarios san el propio Gobierno y los tenedores de los certifica

dos de participación. 

Su objeto es que el Gobierno Federal afecta en fideicomiso les aerechos 

derivados de un contrato de compra-venta de petróleo crudo celebrado con 

Petr6leos Mexicanos, en un precio de dos ~il doscientos millones de Pe

sos. (,?) 

La fiduciaria es Necional Financiera quien, con base en el fideicomiso, 

eniite Certificados de Participacidn Ordinarios, amortizables por un va

lor nominal de dos mil rdllones de pesos , que dan§n a sus. tenedores el 

derecho de recibir un rendirdento m{nil'llO garantizado da ?f. anual,, revi

sable y pa~adero trimestralmente. La durac16n de esto5 valor-Is .. da 

tres años. 
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Carecter!stices: 

1) Serán valores al portador, prccurando que la tenencia N><i111a sea de 

un millón de pesos par inversionista. 

2) El valor nominal de los certificados ser& de •il pesos. 

3) Se registrarán en la Camisi6n Nacional de Valares y se inscribir'" 

en la Bolsa Mexicana de Valares, para proporcionar liquidez a los 

inversionistas qua lo requieran. 

4) La colocación inicial se hizo a trav•s de un Consorcio, fol'ml!do por 

instituciones de crédito, tanto privadas col'llO ~ixtas y públicas, 

Agentes de Bolsa y de Valores. 

4) CERTIFICADOS C€ TESOAEAIA.- Los Certificados de la Tesorer!a de la 

Federación son titules de cr6dito al portador en los cueles se consigna 

la obligación del Gobierno Federal a pagar una suma fija de dinero en 

fecha determinada. El valor n0111inal da cada certificado se ha fijado 

para las primeras emisiones da diez mil pasas, amortizables en una sola 

exhibición al vencimiento de los titulas. 

Caoa emisión tendrá su prcpio plazo, sin exceder de un año. Se ha pre

visto oue los certificados correspondientes a les primeras emisiones 

sean a un plazo de tres meses. 

El rendimiento de los certificados se da por el diferencial entre su 

precio ce compra bajo par, por una parte, y su valor de redención o 

precio da venta, por la otra. Cuando la venta se efectúa antes del 

ve~cimiento, el procio es tambi6n bajo par; pero, usualmente, mavor 
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que el de compra. Los preciQs de compra y de venta se determinan libra

manta en al marcado. Estos titules na causan intereses. (8) 

Las adQuirentes de certificados pueden ser nacionales a extranjeras, 

personas físicas e personas mera.las (excepta si su r6gimen jurídico 

se los inlpide) • 

Las Casas de Bolsa están autorizadas para efectuar operaciones de compra

venta, reporto y préstamo da certificados. Operan siempre ~r cuenta 

propia, por lo que no cargan comisiones en las transacciones. Su uti

lidad se deriva del diferencial entre precios de compra y de venta. 

Los reportes son operaciones mediante las cuales el clienta de una Casa 

de Bolsa adquiere de ésta certifi=ados a un precio determinado, pactan

do con ella revertir la transacción al mismo precio en una fecha deter

minada futura. La Casa de Bolsa pega al cliente un premio por la opera

ci6n. El plazo mínimo en estas transacciones as de 10 d!as y el rn&ximo 

de 45 días. Se manifiesta as!, la posibilidad que ofrecen de invertir 

a plazo fijo, con un rendimiento cierto. 

Los certificados pueden ser tal'llbi6n dados en pr,~tamo a casas de bolsa. 

En estos casos, los inversionistas reciben intereses. O sea que los· 

certificados permiten la obtenci6n de rendimientos adicionales, 

Los certificados se cotizan, por las casas de bolsa, en términos de ta

sa de descuento anual. Hay una cotizaci6n para lo venta y otra' para la 
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CQllPra. Loa repartos loa cotizan .. ·Uminoa de tasa anual de rendi-

111iento. Los rendi111ientos correspondier.tes a las diferenciales entre 

precios de co111pra y precios de venta de certificados qua se adquieran 

en casas de bolsa y postari~rmanta se enajenen a i§stas, han quedado li-· 

bres del impuesto sobra la renta para las personas f!sicas y, en su ca

so, pera las personas 1110rales, los randimiantos son acumulables al in

greso gravabla. Las rendi111ientos da las operaciones del reporto y da 

prfstamo son acumulablms al ingreso gravable. 

La colocación, transferencia y redenci6n de certificados se realiza 

con máxima agilidad, economía y seguridad, ya que no implica el mc\li

miento f!sico. de los valoras, sino que las operaciones se nianejan en 

libros, permaneciendo todo al tiempo depositados en al Banco de M6xi

co. Solamente se expiden los comprobantes respectivos para el intere-

sado. 

5) CERTIFICADOS DE DEPOSITOS.- Estos certificados negociables son 

instrumentos que evidencian ~1 depósito de una cantidad determinada 

de moneda corriente en un··.banca comercial. Los montos y vencimientos 

normalmente se adaptan a las n8cesidades del invarsionista. Las ta

sas en la primera emisi6n que se pagan sobre certificados de dep6sito 

negociables, las fija el sistl!lllla de reserva federal, con base en el 

volumen y vencimiento. La menor denominación es de S1CQ,alJ.ClJ nor

mal~ente. Una vez que los Certificados de Depósito están en el mer

cado secunáario, sus rendimientos no tienen control alguno por parte 
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del sistema de reserva federal, ya que se pueden vender sobre y bajo 

par. 

6) CECXJLAS HIPOTECARIAS.- Son títulos valores emitidos por particula

res con intervención de una institución de cr6dito hipotecario, la cual 

garantiza solidariamente todas las obligaciones que deriven de las c6du

las emitidas con su intervención. En el mercado se conocen con el nom

bre de la institución que los emite. Se documentan titulas al portador, 

a la orden, can un valor nominal de $1ClJ.(J) o sus múltiplos. Las cfdu

las producen un interés constante, pagadero mensualmente. Llevan adhe

ridos a su cuerpo cupones que se utilizan para cobrar los intereses, e&

pecificando claramente la fecha de cobro y la cantidad a cobrar, por lo 

que, con s6lo presentarse en las ventanillas del banco hipotecario res

pectivo, se hacen efectivos. 

En su redacción, el titulo consigna el plazo en que fenece la emisión, 

la cual puede ser hasta de 20 años, aunque actualmente casi todos se 

hacen a diez años. En la práctica, las instituciones han pactado que 

se amorticen los certificados mediante sorteos semestrales. Es el ban

co quien realiza todos los actos y acciones a fin de lograr que los 

intereses de las personas que tengan c6dulas est6n plenamente garanti

zados. 

?) BONOS FINANCIEROS.- Son las financieras quienes emiten esta clase 

de títulos. Se encuentran garantizados por créditos concedidos a em

presas solventes y generalmente, constituyen hipotecns sobre todos sus 
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bienes o por valores gube1T1amentales, Las sociedades financieras que 

los lanzan al mercado aon quienes loe 9tllit.,, respalddndolas con to

dos sus recursos. Se doculll8ntan en papel de seguridad, con un valor 

de cien pesos o sus lllÚltiplos, Los títulos llevan adheridos una serie 

de cupones que se utilizan para el cobro de los intereses que producen, 

.e!!lt&n numerados y llevan la fecha en que deben cobrarse, La generali

dad de las emisiones son a diez años y se amortizan mediante sorteos 

anuales o semestrales, 

8) BONOS HIPOTECARIOS,- Son títulos qua e111iten directamente las so-· 

ciedades de crédito hipotecario. Est&n garantizadas can crédit•.'l'! y 

préstamos otorgadas por la sociedad que los emite y tienen preferencia 

sobre.los activos de la Institucidn, con respecto a todas sus obliga

ciones, 

Se emiten ha!!lta oor un plazo da veinte años; sin embargo, en la pr&cti

ca al plazo es a diez años, Estos títulos son amortizados 1118dianta so~ 

teas semestrales y son a la orden o al portador; de cien pesos o sus -

múltiplos, producen un interfs anual que se cobra en mensualidades al 

entregar los cupones correspondientes, que vienen anexados al título 

y se especifica en ellos claramente la fecha da cobro, 

9) CERTIFICADOS DE PARTICIPACION.- Estos valores son emitidos direc

tamente por sociedades fiduciarias y representan una parte proporcional 

de lo5 frutos o rsndimientos de los valores a bienes de cualquier cla

se, dados un fideicomiiso irrevocable para este objeto. 
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los certificados de p~rticipacidn sa·documentan en t!tulos al portador 

o a la orden, con valor nominal de S1CXl.CXJ o sus múltiplos y producen 

un inter6s anual que sa ~aga tri•estralmente. Están garantizados por 

gn.ipos de valores que la sociedad e111isora constituye en ~ideicomiso. 

Además, dentro de su redaccidn, al titulo consigna al representante 

común de los tenedores de certificados, quien tiene la obligaci6n de 

verificar qua la emisi6n se haga de acuerdo con la ley y que la garan

t!a satisfaga ampliamente las obligaciones derivadas da la emisi6n. 

10) OBLIGACIONES INDUSTRIALES.- Son certificados emitidos por empre

sas industriales, que indican ~e la ccrporaci6n ha tomado en pr6sta

ma cierta cantidad de dinero que se obliga a reintegrar en el venci

miento. 

las obligaciones son instrumentos de deuda a largo plazo que se pue

den utilizar para allegar su111as considerables de dinero de un grupo 

diversificado de prestamistas. 

11 y 12) ACCIO~S.- las acciones son titules valores que represen

tan una fraccidn del capital de una empresa. El tenedor de una ac

ción común es participante en el negocio, en la parte proporcional 

que su ecci6n representa, con derecho a percibir los beneficios que 

el negocio produzca y la obligaci6n de sufrir, hasta por el importe 

de sus aportaciones, las pérdidas del mismo; pero, además, tiene de

recho a intervenir en el nombramiento de los administradores y de ra

tificar la actuaci6n de. ellos y, en caso de liquidac16n de la empr~~~. 
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a recibir la parte proporcional de capital que le corresponda. 

Todas las acciones comunes de una saciedad son iguales: confieren a 

sus tenedores los mismos derechos y les imponen las mismas obligacio

nes. Las acciones se imprimen en títulos de papel de seguridad, en 

cuya redacción· debe ir consignado el nombre de la sociedad emisora, 

su domicilio social, su capital, el número de acciones, los principa

les artículos de la escritura constitutiva de la empresa y el valor 

nominal de la acción (en caso de no tener, deber4n tener la mencidn 

de ser "sin valor nominal•). 

Acciones Preferentes.- Se llaman acciones preferentes aquéllas a las 

que se garantiza un dividendo anual m!nimo,y que, en caso de liquida

ción de la empresa emisora, tienen preferencia sobre las acciones co

munes u ordinarias. 

COMISION NACIONAL DE VALCJ1ES.- Es el organismo encargado de dar pro

tección a los tenedores de valores; fue creado el 16 de abril de 1946, 

por decreto presidencial. 

El Decreto del 31 de diciembre de 1953 lo define, en su Articulo I, co

mo un organismo federal integrado por representantes de las siguientes 

dependencias: Secretaria de Hacienda y Crédito Público, Secretaria del 

Patrimonio y Fomento Industrial y Secretaria de Comercio, Banco de Mé

xico, s. A. 1 Nacional Financiera, s. A. 1 Banco Nacional de Obras y Ser-
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vicios Públicos, S. A., Comisión Nacional Bancaria y de Seguros, Asocia

cidn de Banqueros de M6xico, A. c., y Bolsas de Valores, as! como otro 

representante de la Secretaria de Hacienda y Cn!dito Público que fungi

r& como Presidente de la Comisidn. 

Las atribuciones de la Comisi6n Nacional de Valores san: 

1) Llevar un registro nacional de valores y femar la astadistica na

cional de los mismos. 

2) Aprobar, de acuerdo con las condiciones del mercado, las tasas m&xi

mas y m!ni111as de inter6s a que deberán ajustarse las emisiones de va

lores. 

3) Opinar sobre el establecimiento de Bolsas de Valores y Casas de Bolsa 

e inspeccionar su funcionamiento en msteria de valores. 

4) Aprobar o vetar la inscripcidn en Bolsa de titulas a valorea. 

5) Suspender la cotizacidn an Bolsa de un valor u ordenar su cancela

cidn cuando proceda. 

6) Aprobar o vetar el ofreci11i1S1ta al ~lica de valares no registra

dos. 

?) Opinar sobre el astableci•ienta de Sociedades de Inversidn • inspec-
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cionar y vigilar el financiamiento de las mismas. 

B) Aprobar los valores, para efectos de inversión institucional, con

forme a las leyes aplicables. 

9) Aprobar el ofrecimiento de títulos o valores mexicanos, para su ven

ta en el extranjero. 

10) Aprobar el ofrecimiento de títulos emitidos en el extranjero, para 

su venta en la República. 

11) Aprobar la publicidad y propaganda ds los valores que se ofrezcan 

al público. 

12) Analizar periódicamente el estado y las tendencias del mercado de 

valores en el país. 

13) Las demás que señalen las leyes respectivas. 
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Notas de Pie de Página. 

(3) Folleto "México Progresa", Bolsa de Valores de México, s. A. de 

C. v., México, D. F., p. 9 

(4) Idem. p. 14 

(5) Idem. p, 18 

(6) Idem, p, 20 

(7) Folleto "Petrobonos, Prospecto Abril de 197711
1 

Nacional Financie

ra, s. A,, México, D. F., p, 3 

(8) Folleto de "Certificados de la Tesorería de la Federación", Banco 

da México, s. A. punto núm, 4 
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III.-ANALISIS CEL CESARROLLO CEL SISTEMA FlNAllCIERO 

Para poder comprender la secuencia del an6lisis del llllrCado financie-

ro que a continuación presentamos, es necesario recurrir constantemen
í 

te a las gráficas por sectores, que representan les niovimientos qua 

han tenido los valores dentro del mercado bursátil. 

En la primera parte, realizamos un análisis anual que incluye Clatos 

de 1960 a 1975; posteriormente, el análisis se realiza por mes, pues 

considera1110s conveniente enfatizar al movimiento bursátil de las 

tendencias que ae presentaren durante estos últimos tres añc:is; qua 

fueron las qua marcaron el cambia tan radical en al anf aqua tradicic-

nal que se hab!a venido presentando en la estructura da aeta sist11111B, 

Los datos contenidos en las gráficas mencionadas, hen sido extractacas 

de la Publicación Mensual y Anuario Financiero y Bursátil, publicados 

oor le Bolsa Mexicana de Valeres, S. A. de C. v. 
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El desarrollo econ6mico de un pais se refleja en su industrializacidn. 

Oe otra parte, el grado en que un país desarrolle y fomente el creci

miento de sus empresas, senl el mismo en que el propio país se desa

rrolle tanto industrial, como Política y económicamente. 

Una medida para fomentar el desarrollo y crecimiento de las empresas 

es fortalecer el mercado de capitales, en especial el 111Brcado de vale-

res. 

En nuestro pais se hab!a vanido trabajando con base en políticas ban

carias, renglón que gozaba de grandes privilegios. Por ello, este 

sector es representativo de un gran desarrollo, mientras que el mer

cado de valores de renta variable, casi nulo, venia apenus operando 

con fluctuaciones del 6.fJ/o al 1~. Los movimientos del sector bancario 

ocupaban, en cambio del 93.fJ/o al 99jb (gráfica 1 ); observamos as!, 

que en México no se ha dado la importancia debida al mercado de valo

res y, en especial, a lo que ésto puede significar con respecto al 

financiamiento de las enipresas. 

No es necesario que uná empresa se financie siempre con base en e~ 

ditos, ya que existen otros medios de financiamiento y uno da ellos es 

el de colocar valores en el mercado de capitales. 

De 1960 a 19?6, la empresa había venido captando sus .recursos finan

cieros del sector bancario, créditos, certificados, bonos, etc. El 

mercado de capitales no ocupaba un renglón significativo Para la caP• 
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taci6n financiera empresarial; no es hasta 1974 1 con la modificacidn 

de la !:2Ldel Mercado de Valores, que se da un nueva enf'aque sl finan

ciamiento de las empresas. Finalmente, en 1976, a raíz de la devalua

ci6n de la moneda mexicana y de su fluctuacidn, empezaron a verse los 

frutos de las implicaciones tan grandes que trae consigo el respaldo 

a este mercada. Las modificaciones a la Ley dan seguridad al mercado 

de capitales, lo cual provoca el surgimiento de nuevas colocaciones 

en Bolsa, impulsando can ello al Sector Valores de Empresas. 

En 1960 la inversión extranjera se orientd hacia la adquisición de in

dustrias ya establecidas, lo que significó la enajenación paulatina al 

extranjP.ra, de la industria manufacturera nacional. 

En 1961 se operaba en el sector gubernamental, al igual que en el sec

tor bancario, un 4~ del total de valores de renta fija y renta varia

ble, mienr.ras que el sector valores de empresas venía operando con un 

4~ únicamente (gráfica 1 ). 

Nacional Financiera, S. A., con la reforne a su Ley Orgánica, que pro

pone fortc·ilecer su posición como Organo de Fomento del Mercado de Valo

rP.s, logró en estos anos y los anteriores su objetivo, ocupando un 54.?J' 

del mercado, Las Cédulas Hipotecarias venían en decremento con respec

to a años anteriores, mostrando un 35,3)(.; el porcentaje restante lo ocu

paban los demás valores, manteniendo cifras menores al ~ del total del 

mercado de dinero y capitales, siendo en su totalidad del orden del 10)(.. 

(Gráficas 1,2,3 y 4). 
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En 1962 sa dio gran impulso al sector Gabi•ITID, al qua lleg6 a ocupar 

un 68.~ del mercado. El sector bancario ocup6 un 31~ y la actividad 

en el sector empresarial se redujo a un o.~. (Gráfica No. 1). 

Mediante un análisis m's profundo encontramos que Nacional Financiera 

bajó a ocupar un 34~ del total del mercado de capitales; sin 9111barga, 

otro 34.~ fue ocupado por el renglón de oro amonedado que lanz6 a cir

culación al Gobierno, compensándose as! la actividad en esta sector. 

Las Cédulas Hipotecarias bajaron a ocupar al 16j(., con lo qua podemos ol>

servar que, debido a las cambios presentados en las pol!ticas con respec

to al enfoque del mercado, sa ha dejado de impulsar estos valores. Los 

certificados de participación inmobiliaria, 8111itidos en 1961, ocupaban 

para 1962 un r:1'/o del mercado de dinero. Los bonos financieros, al igual 

que en 1961, ocupaban al ff/o y los bonos hipotecarios un 1~; todos los ~a-

llás valores se encontraban por debajo da aste porcentaje (Gráficas 2,3,4 y 5), 

Da 1963 a 1965, el sector bancario experimentó un gran incremento, lle

gando a ocupar un prr,111edio del ~ del mercado, mientras que el sector 

Gobierno sufri6 una gran baja, que se manifiesta en un ~ proralldio, 

del total del mercado; en el sector valores de empresas se apreció un 

módico incremento qua alcanz6 un 4'fo (gráfica No ,1). 

El renglón de Cédulas Hipotecarias, da ocupar un 15,ff/o del mercado del 

país en 1963, se incrementó hasta llegar a ocupar un 51.~ en 1965. Na

cional Financiera, s. A., se mantuvo estos años entre un 22.1;, y un 22.~. 

El oro a1110nedado sufrió una alza, por la que lleg6 a ocupar en 1963 un 
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24~, que pera 1965 desaparece, debido al C8111bia de paliticas monetarias, 

las cuales.•• orientan a illpulsar el patrdn papel. 

Las banas hipotecarias que en 1963 acupablln un 22.~ ocuparan en 1964 

un 11~ y un 1965, un 19.~.(Gráficas No. 2, 3, 4 y 5). 

Los Certificados de Participación InlllObiliaria ocupan ., 1963 un ~ y 

un muy baja porcentaje en 1965. Loa banas financilll'OS en 1963 ocuparen 

el 6.e/a y en 1965 bajaron a ocupar un porcentaje paco significativo. 

Las obligaciones industriales mantuvieran una estabilidad muy baja, po

co significativa dentro del contexto total ( 1963, a. 1-Ji¡ 1965, a.$). Las 

acciones industriales que ocupaban en 1963 un a.Si-, en 1964 ocuparen un 

3' y en 1965 ocuparon un ffl/o. Las acciones bancari15s, de seguros y fian

zas, 11111ntuvieron sus porcentajes casi canstantes hasta 1967 (ver gráfi

ca no. 4). 

Las c6dulas hipotecarias para 1967 bajaron a ocupar un 42.9'i del urca

do. Los bonaa hipotecarias illpulsadoa para fOllef'ltar el desarrollo del 

111t1rcado de dineM, continuaban en incremento, ocupando en 1967 un 22.~ 

del total del 1111rcaoo financiera. 

Los bonos financieros se incrementan llegando a ocupar un 11. 7"/t del to

tal. Loa certificados de participaci6n inlllObiliaria para 1967 surgie

ren nuava...,.,te ocupando un 4.~ del total del .. rcaao. Nacional Finan

ciara continuaba un decremento 1 ocupando en 1967, un 11. ~ oel 111arcado. 



Las obligaciones industriales sigui•ran estando representadas por un 

bajo porcentaje. 
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El Gcbiemc inici6 programas y tc1116 raadidas tendiente a legrar el 

sostenimiento del desarrollo de las actividades agrícolas, ya qu• se 

vislumbraba el peligro de caer en una •spiral inflacicnari• qu•, auna

da a les desajustes internes, amenazaba la estabilidad politice y eco

nómica del país. Durante al periodo CIJlllPrendidc de 1967 a 19?1, s• ob

servó que les bonos hipotecarios sagu!an incr'8mentándose, acupando, pe

ra 1971, el 4~ del raercado financiero. Las c6dulas hipotecarias con

tinuaban en decremento, ccupando para 19?1 el 1,,. del mercado; los bonos 

financieros bajaron en 196.9 a ccupar casi un ff/., aunque posteriomenta, 

han mantenido un incremento constante, ocupando en 19?1 el 11~. 

Los certificaoos da participaci6n inmobiliaria continuaron básica,..,,_ 

te con el mismo movimiento que habían venido mostrando, ccupando en 1971 

un ,,. del mercado. ~acional Financiera, s. A., qua venia mostrando un 

decremento, tuvo una alza y para 1971 ocupó •l 17)4 del 11ercadc. 

Las obligacicnas industriales continuaron con un bajo porcentaje dentro 

del marcado, inferior al 1~. Por otra parte, las acciones industriales 

sufrieron una baja, ocupando en 1971 un 'i!f,.. Las acciones bancarias, de 

seguros y fianzas tuvieron una alza, registrando en 1968 un 6'/a. Des

pués sufrieron una baja que las hicieron ocupar niveles muy bajos de 

porcentajes, los qua se mantienen hasta 1975. (Gráficas 2, 3 1 c'.l y 5), 
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En 19?1 se implantaran adecuacianas fiscalea impositivas y ajustes ~ 

natarias para combatir la prasi6n inflacionaria y aludir al empeora

miento de la balanza da pagas. Los programas da inversión pública se 

retrasaran debido a que los planas da la inversión pr.vada se pospu

sieron ante la reducción da sus utilidades y par la incertidU11bre con 

respecto a las políticas gubernamentales. Dichas políticas significa

ran limitaciones a las importaciones, así COllO adacuaci6n a loa b1puas

tO!I, 11 los rendimientos de capital an invaraiones an val,:ires da renta fi

ja y, además, meclidas fiscalaa y administrativas que alentaren las a.por

tacianes y 111 invarsi6n privada. 

El 7 da diciembre da 1973, la Comisi6n Nacional Tripartita consideró ina

plazable aumentar los precios de loa derivados del patrdleo, a fin da pro

porcionar elementos suf iciantes para al desarrollo da la industria petro

lera. La gasolina nonN!ll aument6 en un 7:P/. y la eJ(tra en un EB/o. Antas 

de un año, en octubre de i9?4, cuando la crisis mundial de los energéti

cos estaba muy viva en la conciencia pública, se hizo otro aumento que 

fue del ~. paro, compan1do con loa precios que regían en 1973, estu 

aumento fue de un 16~ y 1~ raspactiva11111nte. (9) 

En 1973 1 el Ing. Antonio J. Bel"!llúdaz, EJ(-Oirector Genaral de Petróleos 

MeKicanos, se expresaba acarea da la nobleza del petr6leo da la siguien

te lllftnera: "Cuando sa aplican correctamente los principios técnicos y 

administrativos en su explotaci6n y se dan las condiciones pare que 

pueda dasenvolversa en equilibrio f'inanciero, son muy grandes los bene

ficiou que rinde". (10) 
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la industria petrolera explota un recurso no renovable que requiere de 

inversiones ~Y altas para ser puesta en el •rcado. Ad8111áa, sirve a 

un mareado excepcionalmente dinámico en su crecimiento, par lo que sa 

requiere de ingresas remunerativos. A nivel mundial, las inversiones 

de capital de las empresas petroleras integradas se financian an su -

ltlllyar parte can recursos generados interna111ente, por lo que debe seguir 

también la politica"de autafinancianliento en su deaarrclla. (11) 

En 19?4 se duplic6 el comercio mundial a causa del alza del precio del 

petróleo, la que, aunado al gran aumento da la deuda ~terna de los pai

ses en desarrollo, mostró el critica estado en el qua se encarítraba 111 

econcmia internacional. 

El 11 de abril de 1972 fue expedida la reglamentación sobre el estable

cimiento en la República de representaciones bancarias y financieras del 

exterior. Con el objeto de incorporar al sistBllle financiero institucio

nal recursos, se reglamentó al estableci•iento de oficinas de bancos de 

depósito en plazas que carecieran de servicios bancarios. 

Al inicio de 1972 se desató la 1nflaci6n COlllO rasultftdo de la aceleración 

del gasto público, la rigidez de la oferta productiva y la repercusión 

de la situación internacionel. Aunque el alza bienal de esa momento res

tableció el poder adquisitivo de los trabajadores, durante los nueve pri

meros meses de 1973 los precios aumentaron en un 19.~, lo que originó 

qua las autoridades ordenaran un ajuste extraordinario de salarios de un 

1~, en septiembre oe 19"JJ. (Fuente: Indiceidcre~ económicos, Banco de 

"éxlco, s. A.) 
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Los créditos del exterior han sido la fuente más importante d• recursos 

ocupando de 1966 a 1970 el 43.5~ y, durante el periodo de 197.1 a 1914 •l 

?9~. El 78'/o de estos cr~ditos se canaliz6 al sector público en itst• -

mismo período y el pago total de servicios de la deuda pública externa 

llegó en 1974 a $10,697.6 millones, el doble del registrado en 1970 -

($4,536.6 millones} (Fuente: Indicadores Econ6micos, Banco de M6xico. S.A.), 

A partir de 1973, las autoridades monetarias aumentaron al 9ncaje legal 

con la finalidad de frenar la actividad crediticia de la banca prive-

da, al transferir los recursos de ésta al sector público y moderar el 

crecimiento del circulante monetario. Esta medida no dió un resultado 

muy positivo, ya que la captación de recursos de la banca privada fue 

muy lenta, lo que, aunado al crecimiento del gasto gubernamental, obli

gó a aumentar la base monetaria. 

La crisis energética se desencadenó casi paralelamente con los proble

mas inflacionarios, el alza extraordinarta del precio del petróleo a 

fines de 19?3 y principios de 1974, asi como su afecta inflacionaria y 

desequilibradar en las cuentas corrientes de los paises importadoras 

de petróleo. 

No obstante el mayor gasto gubernamental, la economía no mostraba ae

ñales do recuperación, lo cual trajo como consecuencia la baja praduc

ci6n local, reflejada en el aumento de precios, disminuci6n de expor

taciones y aumento en importaciones, Esto repercutió en el crecimien

to dol dMicit coman:ial en la balanza Ja pagos y el endeudamiento con 
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el e~taricr, para peder cubrir ases pagos. 

El incremente en valorea de 1971 a 1975 pueda resumirse come sigue: 

Gran incremente en le que respecta a les benes financiercl!l 1 que ocu

pan, en 1971, un 11~ del total. de la operación del mercado. En 19721 

llegan a ocupar un 4~ del mercado, subiendo para ., 1973 1 ccupar un 

cis;., lo cual se mantiene hasta 1974, de donde baja a ccupar en 1975, 

un ~. 

Los bonos hipotecarios siguen manteniéndose altos, ocupando en 1972 

un '39'f:,. y en 1973 un 37'/o, porcentaje que 111antienen casi coostante has

ta 1975. 

Las cádulas hipotecarias siguen bajando hasta ocupar, da 1972 a 1975, 

menos del fllo, Los certificados de participación inmobiliaria siguen 

teniendo pequeñas fluctuaciones q1.1e van del 4.fffo en 1972 al 5.4~ en 

1975. 

El rengl6n ocupado por Nacional Financiera se mantiene estable, A fi

nales de 1974 empieza a mostrar una pequeña reposici6n, siendo los mo

vimientos: 1972, BJ(i; 1973, ~; 1974 1 s.s;. y en 1975, un ~del merca-

do, 

Les obligaciones industriales siguen manteniendo bajos porcentajes den

tro del mercado, que na llegan a sobrepasar al 1~ de su total. 
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El movimiento que tienen las acciones industriales durante esta perío

do se muestra estable, ocupando en 1972 un 2.J;. y an 1975 al 2.?'fo. 

Las acciones bancarias, de seguros y fianzas casi no raueatran movi

miento; se mantienen estables, por debajo del 1~, ocupando en 1975 el 

a.5¡{, del total del mercado, can lo que puede apreciarse lo mal ali11en

tado que se encontraba el sector 9111Presarial.(Gráficas 2, 3, 4 y 5). 

En enero de 19/4 él incr11111ento da precios fue del 10.4~ y el de sa

larios del 141jt, Para octubre de 1974 debieran hacerse nuevos ajustes 

con carácter de urgentes. Se decretaron salarios al 22.Sj(., 11ientras 

que los precios aumentaban en un 1CJl'i. Esto explica la fuerte dl!lllllln

da de los consumidores y que la inflación alcanzara un 24~ (Fuente: 

Indicadores Económicos del Banco de M•xico, s. A.). 

A partir de entonces comenzaron a observarse grandes transformaciones: 

el Congreso de la Unión, con fecha 2 de 9'1ero de 19?5, aprobó la Lei 

del Mercado de Valores para regular la oferta y demanda pública de 

valores, las actividades de qu!sn a 6sto ae dediQUe; el registro na

cional de valores e intermediarios y la• autoridades a quienes CDlllPB

te conocer lo relativo a ellos. 

Con esa Ley se abrogaron los siguientes ordenamientos: al Decreto qua 

crea el organismo autónomo denominado C0111isión Nacional de Valores; 

del 11 de febrero de 1946, así conio el Reglproentg que crea la Comi

sión ~acipnal de Valores, dal 2 da j~lio de 1946; al Reglpmentg tn-
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tgr\gr da lo Qgmisi6n Nociqnal da Volgres del 'ZJ de 1118yo da 1946¡ al 

Reglomantg gspecial parp Ofrecimiento al Público da Valores no Regis

trados en Bolsa, del 15 de enero da 1947 y la Ley da la Cgmisién Na

cicn1l da V•lprDS, del 30 de dici8111bre de 1953, ui COllQ todas las 

disposiciones que se opongan a esta Lay. 

Junto con las anteriores, se incluyó la adicic5n al Artículo 99 Bis de 

la Ley General de Instituciones de Crédito ~ Organizacianll!I Auxiliaras, 

qua autorizaba a éstas a fusionarse, creándose aai, lagalm.,te, al 

sistelllll de Sanca Múltiple. 

Con ésto quedó 1narcada la pauta para el cambio, estrYctural más inlpor

tante en el sistema bancario, qua comprendió la reforma y creación de 

la banca múltiµleJ al establecimiento de reglas sobra al control de 

concentraciones da activos y pasivos, así como la remodalaci6n da las 

políticas ~ara orientar al crédito selectiva. Mediante la adopción 

de medidas tan claras, se ganeraliz6 la confianza en las institucio

nes y en la capacidad da construir y reconstruir la que se había deoi

li tado, rebasándose así el anterior período de dudas e incartidl.lllbras. 

Hasta la facha, el proceso inflacionario na se ha aatlWlido por co11ple

to, lo que perjudica al peder adquisitiva da las niayorías debido a la 

interminable carrera precios-salarios. También resulta perjudicada el 

manejo de múltiples 9111Presas y da la economía nacional. La fonnaci6n 

de capitales muestra aún puntos dAbiles. 
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El Banco de M6xica cuenta con un aparato legal que controla la acción 

pública y privada en 111ateria da actividadea financieras, aatipulando 

una seria da canalizaciones y regulaciones para los recursos y obli

gaciones da las instituciones ~· las practican. Estas disposicio

nes, giradas a trav•a da circulares, van 11111rcando la pol!tica 111Cne

taria y crediticia por •edio del encaje legal, las que dan un uso 

racional a los recursos captados y loa orientan htlcia sectores y ac

tividades de intaris social. Al canalizar el financiamiento hacia el 

Gobiamo Federal, ae ha logrado, adms da fijar loa porcll'1tajea de 

inversión para ciertas instituciones y pasivos, qua las empresas no 

financieras y particulares contribuyan a financiar y amortiguar el 

considerable d6ficit gube"'a•antal. 

Durante 1975, para c0111batir la recesi6n en el ritllO de la 11etividad 

económica, que se ganerd por una disminucién en la avoluci6n de la 

ec:ono~ía mundial y tambit&n de la inversi6n privada en México, el -

gasto público se incrementó significativamente respec:to de 1974. 

19~4, 1104,130 millones¡ 1975, $145 1 116 millones {fuente: Indicadi>

res Económicos, Banco de M6xico, s. A.). 

Dicha situaci6n agravó más los desequilibrios externos. 

Para 1976 1 ante la severa crisis econ6mica, ae trató, primera~ente, 

de realizar una asignación da recursos iaás eficiente a trav•s del gas

to público, encauzándolo al desarrollo de proyectos prioritarios y, 

en segundo término, de corregir el desajuste da las finanzas públicas. 
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Est1Pde!>ejusta da las finanzas públicas se observa analizando la prc

parci6n del financiamiento total al saetar pÚblica, can respecto al 

producto interna bruto qua pas6 del •3.4~ en 19?0, al 9 •• ., 19?5. 

El saneaMiento esperac'o .• a se logn5 y el déficit financiero del sec

tor público aumentó de 142,04B.2 111illones en 19?5 a 155,977.0 11illo

nas en 1976 (fuente: Indicadores acanémiccs del Banco de M6'cica, S. A. 

· cifras pnali•inaras). 

El gasto de consumo privado en 19?6 na experimentó ningún dinamismo, 

debido a que el elevado indice de inflación y el desempleo exiaten

tes deterioraron al pode~ adquisitivo en gran parte da la pcblaci6n. 

A continuaci6n el desglose del análisis del mercado financiero se rea

lizará mensualmente, tomando en consideración que el objeto de esta te

sis se confirma can los grandes cambios ocurridos económica y política

mente en el sistema financiero mexicano, los cuales se cimentaron en 

1976, marcando así la pauta de dichos cambios, que poco a poco trans

currieron hasta llegar a noviembre da 19?8. 
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Uno de los más i11portantes tl!Alas en el C8111po de las finanzas es el 

efecto que la estructura financiera y su desarrollo tian., sobre el 

creci11ianto econdmico de un pab. Debe considerarse que, áeda la s ... 

paraci6n de las funciones de ahorro e invensic5n, se hacit necesario 

introducir instrumentos financieros para lograr la axpansic5n de loa 

actives financieros qua promuevan la creaci6n de instituciones fi

nanciaras que incrementen la eficiencia de la invansic5n y eleven la 

participacic5n de .la fal'lllllcic5n de capital y, como consecuencia, la 

tasa de creci11ienta. 

Esta intennediaci6n financiera permite 11aximizar los recursos da una 

sociedad por medio de sus miembros, quienes hábilrwanta cmbinan los 

factores de la producción y utilizan los pasivos adquiridos a trav's 

del ahorra, enfocando su actitud hacia el riesgo y hacia el valor que 

se otorga a la utilidad futura frente a la presente. 

Debido a la ausencia de una estructura financiera adecuada y, por tan

to, de instrumentos financieros, el ahorro es necesariamente igual a 

la inversión; J)ero, una vez que existan los instrumentos financieros, 

la inversión puede ser mayor o menor que el ahorre, por lo que los 

ahorros invertidos genararin un ingreso, por tento, dabe11Ds incenti

var el ahorro invertido y no la est•ril acU1MJlacic5n dol dinero. 

Los instrumentos financiaros no garantizan por si mismos el crecimien

to económico; tambidn es necesario: 
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a) que dentro de la saciedad exista· una distribuci6n no unifcrm• da 

las capacidades empresariales, ya que4 si todos los individuos fue

ran igualmente h&bilas, obtendrían la misma tasa da rendimiento 

da las inversiones qua realizaran y la saparaci6n de las funcionas 

de ahorro e inversic5n, as! como la transferencia de ahorros da una 

entidad a otra no incrementarían el producto nacional ni acelerarían 

el crecimiento econc5mico de la nacic5n. 

b) que existan grandes inversiones indivisibles que puedan ofrecer al

tas rendimientos, para que se genere ,as!., un fuerte crecimiento de 

la economía. 

Estas grandes inversiones sólo son posibles a través del uso de instru

mentos financieros que transfieran el ahorro de un gran número de aho

rradores a un pequeño número de inversionistas. 

De esta forma la estructura financiera permite acelerar el crecimiento 

económico de un país, facilitando la migración da fondos al mejor usua

rio, o sea, al lugar en el que se genera el mayor rendimiento social, 

Podemos definir la estructura financiera de México conforme a cuatro 

fundamentos primordiales: 

1) Es el banco central, Banco de ~éxico, s. A., la autoridad que re

gula la política monetaria, la emisión de dinero y las institucio

n~s de crédito del pais, a través del encaje legal, da las politi-
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css de captación y de las tasas de interés, fungiendo, además, co

mo agen~e financiero del Gobierna. 

2) .La existencia de instituciones financieras del Gobierno, quienes ma

nejan aproximadamente un tercio del total de activos de las insti

tuciones financieras del pa!s y que ocupan una posición importante 

en el financiamiento a largo plazo de la economía del país. 

3) Los grupos financieros privados, organizados como multibancos, así 

como la banca mixta, por la que el sector público es socio del sec

tor privado. 

4) Los pasivos financieros en poder del público, de instituciones pú

blicas y privadas. 

Dentro de este contexto, se ha analizado aquí, por sectores, el avance 

que ha tenido la economía mexicana. Este análisis se ha enfocado sobra 

el sector empresarial, que es el tema de la presente tesis, pero se ha 

tomado en cuenta en ella también, el sector Gobierno y el sector ban

cario, para analizar así, en su conjunto, la estructura econ6mica de 

México. 

Durante el período comprendido de enero de 1976 a diciembre da 1977 1 -

apreciamos qua el sector bancario ocupa un porcentaje que fluctúa entre 

el 72~ y el ~;y~ del mercado financiero. Dicha fluctuación mantiene a es

te sector muy por encima de los dos restantes, con lo cual se observa 
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que el sector Gobierno experimenta, durante el mismo período, fluctua

ciones que van de 3.4~ a 2~, y que el sector empresarial alcanza un 

porcentaje que fluctúa entre el 2.3(. y el 14.5¡/. (gr&fica no. 6). Des

glosando cada uno de estos saetares, encontramos que: 

En enero de 19?6 el sector bancario ocupaba un ?8.?/e del marcado de la 

siguiente manera: el 49.1~ de este porcentaje lo ocupaban los bonas 

hipotecarios; el 17.9",4 estaba ocupada por los bonos financieras¡ el 

7.'Z'/a correspondía a los certificados de participaci6n inmobiliaria y 

el 4.S'fa lo ocupaban las c6dulas hipotecarias.(Gráficas 6, ? y B). 

Respecto del sector Gobierno puede apreciarse que s6lo se encuentra 

representado por los titulas emitidos por Nacional Financiera, cuyos 

valares ocupan el 13.~ del mercado financiero.(Gráficas 6 y 10). 

Durante el citado mes de enero de 1976, el sector Valores de Empresas 

se encuentra representado por el 7.4~ del total, del cual el 4~ corres

ponde a las acciones industriales, el 'Z'/a a acciones bancarias, de segu

ras y fianzas y el 1.4;. a obligaciones industriales (gráfic11s 6 y 9). 

Durante este periodo puede observarse·que, si bien se hab!a superado 

una etapa critica para el pa!D, aún existían riesgos, ya que se seguían 

recibiendo las consecuencias de la crisis económica mundial de 19?5 y 

se continuaba dentro de un espiral inflacionaria que poco a poco condu

cía a M~xico hacia la adopción de alternativas radicale~ que pudieran 

compensar o remediar esa situación. 
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qua el sector Gobierno eMperimenta,duranta al mismo período, fluctua

ciones que van de 3.4~ a 2~, y que al sector empresarial alcanza un 

porcentaje que fluctúa entre el 2.~ y al 14.51- (gráfica no. 6). Des

glosando cada uno de estos sectores, encontramos que: 

En enero de 1976 el sector bancario ocupaba un 78.?/. del mercado de la 

siguiente manera: el 49.1~ de este porcentaje lo ocupaban los bonos 

hipotecarios; el 17.~ estaba ocupado por los bonos financieros; el 

7.Z'/a correspondía a los certificados de participaci6n inmobiliaria y 

el 4,fi/o lo ocupaban las c'dulas hipctecarias.(Gráficas 6, ? y a). 

Respecto del sector Gobierno puede apreciarse que s6lo se encuentra 

representado por los t!tulos emitidos por Nacional Financiera, cuyos 

valores ocupan el 13.~ del mercado financiero.(Gráficas 6 y 10). 

Durante el citado mes de enero de 1976, el sector Valores de Empresas 

se encuentra representado por el 7.4~ del total, del cual el 4~ corres

ponde a las acciones industriales, el 2'/o a acciones bancarias, de segu

ros y fianzas y el 1,4) a obligaciones industriales (gráficas 6 y 9), 

Durante este período puede observarse-que, si bien se había superado 

una etapa crítica para el pa!o, aún existían riesgos, ya que se seguían 

recibiendo las consecuencias de la crisis económica mundial de 1975 y 

se continuaba dentro de un espiral inflacionaria que poco a poco condu

cía a M~~ico hacia la adopción de alternativas radicales que pudieran 

compensar o remediar esa situación. 
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Debido al gran incremento de salarios-precios producido en 1975, se 

estaban sufriendo las consecuencias que trae cansigo una 6poca·de 

recesi6n económica que había deteriorado notablemente nuestra econo

mía, por lo que se aprecia la inminente necesidad da tomar medidas 

y decisiones radicales a fin de logl"llr con asto un cambio de pol!ti

cas económicas qu~ a su ve~ lograsen hacer resurgir nuestra economía 

favorablemente, 

Un muy alto porcentaje de la actividad financiera se mov!o dentro del 

sector bancario, con lo ciue nuestras fuentes de financia•ionto se en

contraban en desequilibrio, Se produjo un estancamiento del movimien

to de capitales, tanto en el sector Gobi9nlo como en el sector Valores 

de Empresae.y ello tuvo como consecuencia una reducci6n de las posibi

lidades de financiamiento y de captación de recursos. Esto, a su vez, 

se tradujo en una minimización del mercado de capitales, que impidió 

ampliar las perspectivas de inversión y el fortalecimiento de nuestra 

estructura económica. 

Para el mes de abril surge una P•ciueña disminución en las 11etividades 

del sector bancario, que representa el 72,Sj(i del 111ercado; dicho por

centaje lo componen un 43,Bjl. de bonos hipotecarios, el 14.tJI' de bono• 

f.tnancieros, 6,ff/o de certificados de participación inmobiliario• y un 

5,~ de cédulas hipotecarias. (Gráficas 61 7 y 6). 

El sector gubernament~l ha presentado una peciueña alza llegando a ocu

par, en este mes, al 20.~ del mercado; aún, únicamente, mediante la 

operación lograda por los títulos de Nacional Finenciera,(Oráficns 6 y 10). 
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El se1;tar Valores de Empresas se presenta ocupando el ?;, del total 

de movimientos en el man::ado financiero. Las acciones industria

les repres.,tan el 4.Sj{. del mercado; las acciones bancarias, de se

guros y fianzas el 1.~ y las obligaciones industriales tambi"1 el 

1.21i del .. rcado. (Gráficas ·s, 7y 9). 

Es necesario tomar en consideraci6n la posibilidad da fomentar el de

sarrolla del mercado de valores con la finalidad de capitalizar tanto 

al empresaria como a la industria nacional, mediante instrumentes fi

nancieros adecuados y oportunos que logran una mayor participaci6n 

del mercado de capitales en la economía nacional. 

Ante la inflación generalizada, el desempleo, los desequilibrios de 

pagas, el aumento de precios y la inestabilidad en los mercados, tan

to en los países desarrollados como en los subdesarrollaoos, deben 

existir tendencias a modificar las políticas económicas y adecuar las 

instituciones financiaras a las nuevas circunstancias, para lograr me

didas mco~es con los RIOvimientos que se prasentS'l an la economía mun

dial. 

Puede considerarse qua la economía mexicana había crecido en forma -

constante oentro de un desarrollo intennedio y con un mercada suficien

temente amplio como para constituir nuevos avances econ6micos, En esa 

momento debía impulsarse un crecimiento rápido, mejorar los criterios 

da asignación da inversiones y utilizar los recursos que lograsen un 

incremento de la estructura productiva de México, a fin de conseguir 

la viabilidad de su proceso econ6mico y r1nancioro. Alcanzando al 
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desarrollo integral dentro del mercado financiero de los factores -

(bancario, empresarial y gubernamental), con al prgpc5sito de que ca

da uno de estos sectores cuenta con una 1J9rticipaci6n equilibrada den

tro del sistema financiare nacional. 

En junio da 1976, el movimiento del marcado de dinerg y capitales se 

encuentra representado en un 81ii' por el sector ~ria, dal cual loa 

baios hipotecarios representan el 37.fif., los bonos financieros un 2?/e, 

las cédulas hipotecarias el 8.4~ y les certificados de perticipaci6n 

inmobiliaria el e.11(.,todo lo cual representa incrementos con respecto 

al mes anterior.(Gráficas 6, 7 y B). 

El Sector Gobierno, mediante Nacional Financiera, ocupa el 13"~ del mer

cado y el sector Valores de Empresas representa el fifo del mercado 1don

de las acciones industriales ocupan el 4.1~, las acciones bancarias, -

de seguros y fianzas representan únicamente el 1.2)'., y las obligaciones 

industriales el O.~. (Gráficas 6, 7, 8 1 9 y 10). 

El proceso inflacionario, hasta este m0111ento, no se habia detenido por 

completo;perjudicaba el poder adQuisitivo de las mayor!as e iba en de

trimento del sano manejo de múltiples empresas. La formeci6n de capi

tal a ú n mostraba puntos débiles y las inversiones privadas seguían 

retraídas¡ los avances de la captación del ahorro intetTio y al sanea

miento de las finanzas públicas se habían diferido parcialmente, por la 

necesidad de afrontar los efectos inflacionarios que ocasionan alzas en 

los precios. 



61. 

Los desajustes que presentaban las finanzas nacionales, se incre1aen

ta1:>an cada vez raáa, provocados por la inseguriclad en la situación aco

nómica y política por la qua atravllSaba al país. 

Esto se reafirma, al analizar los incramantos en los pasivos del siste

ma bancario, tanto en monada nacional COllO en 11anada axtnanjeni, conte

nidas en las gráficas del cuadro 3, pag. 63. 

En la gráfica C nos dalllOS cuenta que los incrementos que se ven!an p.-.

sentando año con año demostraban cierta estabilidad. En 1975 el incre

mento que se presenta es más significativo, representando un 24~ con 

respecto al año anterior. Como resultado da la crisis econdmica de 

1975, asi como da la inestabilidad politice en 197& el incremente que 

se obtuvo fue apenas del orden da un 1c:Jl', cifna que tambiiln se vió af ec

tada por la devaluación del paso 118Xicano. 

Comparando le anterior con los incrementos en les pasivos del sistema 

bancario en moneds e)(tranjara, v911es qua loa mo1.1imientos qua presenta 

la gráfica son más accidentados, llagando a ocupar en '976 un nivel 

del orden de un 5f/'fo, incremente logrado, tanto por la devaluacidn,co

mo por la flotación del peso,ocasicnando, con •sto,la gran fuga de -

capitales. 

El volumen de operaciones tanto da obligaciones como de acciones, em

pezó a incrementarse a partir de la devaluación, fundamentalmente de

bido a las siguientes razones: 



a) El impulso otorgado a la actividád b ~sátil dentro dal sistlil'llll 

financiara y 

·_,b) La necesidad da diversificar lu f'u91'1tas de financiamiento. 

62. 
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La aguda crisis que se presenta en el mes de agosto es el resultado 

final de un proceso progresivo de desequilibrios accnómicos, tanto 

internos como axtemos. Se observa que el sector bancario, an esta 

mas, ocupa un 82.11' de la actividad del mercado da dinero y capita

les, da los cuales el~ corresponde a los bonos hipotecarios, el 

21.~ a bonos financieros; el ?.~del mercado lo cxoupan las clkli.r

las nipotecarias y el 6.~ los certificados de participación inmo

biliaria. El sector Gobierno ocupa un 13.~ del mercado y al sector 

Valores de Empresas únicamente el 4.?I', correspondiendo el J.st. a ac

ciones industriales, el 0.4')(, a acciones bancarias, de seguros y fian

zas y el 0.8'(, del mercado tótal a las obligaciones industriales. 

El día 1o. de septiembre de 1976 el país se enfrentó, después de un 

largo período de estabilidad en el tipo de cambio, a una devaluación 

del peso que vino a afectar varios fact0f'9s de la economía nacional; 

entre ellos: 

- limitó las actividades de inversión interna, 

- ejerci6 presi6n sobre las reservas del banco central, 

- provocó aumento en los precios de los bienes externos y, con ello, 

incrementos en costos y precios, con lo cual se vió afectado fuer

temente el poder adquisitivo de las mayorías. 

Con el aumento de las necesidades de financiamiento externo, tuvo lu

gar, simultáneamente, un déficit progresivo del sector público, el 

cual, por una parte, se financió con el incremento de la deuda exter

na y, por otra, con la captación de una mayor proporci6n del ahorro 
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del sector privado, Tales circunstancias fueron por las que se deci

dió mantener el tipo de cambio claramente sobrevaluado, al que generd 

una corriente de fugas de capitales al exterior, lo que finalmente pro

vocó, a mediados de ese año, el abandono del tipo de cambio fijo. Por 

estas causas,y por el inicio de un proceso da cambio estructural, com

plicado por el rápido proceso inflacionario internacional, se lleg~ a 

una situación que combind un alza de precios con la caída .,.. la tasa 

de crecimiento, llegando en su punto más bajo al 2.1~; con esto, el -

país se encontró con una grave crisis financiera. Este desequilibrio 

financiero y de la balanza comercial, asi como la fuga de capitales, 

presionaron fuertemente sobre las reservas internacionales del país, 

lo que obligó al cambio en la paridad del peso con respecto al dólar, 

estableciéndose un tipo flotante, 

Debido a que la gran mayoría de los bienes de capital son importados, 

éstos aumentaron su costo, por lo que las empresas se vieron altamen

te afectatias. 

Surgiaron medidas de política econ6mica en el aspecto financiero, que 

tenían como propósito principal afrontar la inflaci6n, disminuir las 

dudas respecto del sistema bancario y controlar la estabilidad en el 

tipo de r.ambio. 

Durante este periodo, la política gubernamental se orientó a restable

cer al control sobre el comportamiento de la economía, confirmando así 

la capacidad del país y de sus instituciones para afrontar la crisis, 
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Se fijaron metas precisas, como es el combatir la inflaci6n 1 reacti-

var el ritmo de crecimiento econ6mico y disminuir el peso del endeu

damiento público; se procedi6 a revisar cuidadosamente la politice 

.anetaria crediticia, a fin.de facilitar el ajuste postdevaluatorio 

lllediante la raconstituci6n de capitales de trabajo y eliminando estran

gulamientos financieros a la nueva inversi6n. AsimiSlll0 1 no permitiendo 

la creacidn de liquidllZ excesiva qua pudiera alimentar nuevas presiones 

inflacionarias. Para el mes da noviembre, el sector bancario llega a 

ocupar el 93.~, donde los bones financieros tienen un 45.4'j{., manteni6n

dose en su alto nivel en el mercado. Los bonos hipotecarias ocupan el 

391., los certificadas de participación inmobiliaria el 7.5'/. y las cédu

las hipotecarias al 5.e;4. (Gráficas nas. 6, 7 y O). 

El sector Gobierna se vio reducida: ocupó s6lo el 3.ff'/a del mercado fi

nanciero, con lo que mostraba su debilitamiento en una forma impresio

nante; el sector Valores de Empresas también se vi6 muy afectado, pues 

ocupaba únicamente el ':J'!, del total del mercado, (Gráficas 6 1 ?, 9,y 10). 

Para diciembre de 19?6, el sector bancario ocupaba un 91.8"¡{., continuando 

con el acaparamiento de los movimientos del mercado, donde los bonos fi

nancieros ocupaban el 43.fr~ y l~s bonos hipotecarios el 31.3Yu (gráficas 

6 1 ?, y 8). El sector Gobierna segu!a ocupando un 3.~ y al sector Valo

res de Emprasas presentaba un peq1.:eño incremento 1 ocupando el 4, 7'/o, en 

donde les acciones industriales representaban el ~(gráficas 6 1 9 y 10). 

Lo que se obsarva en la gráfica no, 5 es lr.i con::.;Fl1,;uencia de tenor u11 

mercado financiero basado en un mercado de dinero, con el cn1cis11ts psligro 
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de una descapitalizaci6n en ~oca de desconFianza. El sector bancario 

está representado en su inmensa mayor!a par valores de ventanilla {con 

recompra inmediata),lo que provac6 entes y desput!s da la devaluaci6n: 

, ) Fuga de capital ea, 

2) Dolarizac16n de la ceptaci6n bancaria. 

3) Como consecuencia de los puntos 1 y 2, dolarizaci6n del siat1111111 

crediticio nacional. 

4) Necesidad del sector público y del privado de acudir al sistema 

crediticio internacional. 

5) P~rdidas financieras al reconoce~ un tipo da calllbio distinto (de

valuación} en el sector privado, lo que ocasionó un aletargantiento 

de la inversi6n, acentwindose l&l!\{ la desconfianza general. 

El Lic. Jos~ L6pez Portillo, en su discurso de toma de posesi6n como 

Presidente de la República, mencionó que debún progra111arse 111etes su

cesivas que definieran el plan global de deaarrallo nacional, consi

derando tres etapas bianuales: los dos primeros años, superación da 

la crisis; los siguientes dos años, cansolidaci6n de la economía y, 

los dos últimos, al crecimiento acelerado.(~uente: Exc,lsior). 

Con la intervención de Nacional Financiera, a partir de enero de 197? 

se ha pretendido estabilizar las cotizaciones bursátiles, con objeto 

de atraer un mayor número da emisores y ahorradoras al mercado de di

nero y capitales. 
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Para este a~o, la política financier~ cantr6 sus objetivos an aumen

tar 111 captacidn en lllDnada nacional y lograr su permanencia en •l sis

t-.a bllncario, así CDlllO canalizar nllls aficientenanta loa recursos cap

tados; todo ello dentro de un marco da economía política que pal"llita 

abatir la inflacidn, reducir.al desequilibrio externo y mejorar las 

finanzas públicas. La ~or111tlizacidn de estas variables macroeccn6mi

cas na senl un esquema simple da astabilizacidn, ni constituirá un fin 

en si 111ismo. El esfuerzo y los nasultados ql.dt se logran serdn un -

dio para alcanzar las objetivos de nuestra política de desarrollo. 

El gasto público es uno de los instrumentos que han permitido la io

tervenci6n directa del Gobierno en los procesos económicos estratégi

cos, canvirti6ndose en el orientador principal del desarrollo eccn6-

111ico. 

La tendencia creciente de la relación del gasto público con el produc

to interno bruto (17.~ an 1970; 38fo en 1976), señala el dinamislllO ex

perimentado por el saetar público dentro de nuestra economía en los 

últimos años. (Fuente: Indicadores Económicos del Banco aa México). 

La participaci6n da la inversidn pública en la inversi6n nacional du

rante 1976, reprasentd al 50j(. en t'r"lllinos absolutos, creciendo de 

S30,250 millones an 1970, a 1185,147 111illones en 1978. 

Estas cifras son indicativas de la enorme importancia que ha adquirido 

al presupuosto público en la aconomÍft me~icana, importancia que se es-
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pera sea aún mayor en el futuro, 11'1 la M~ida an que aumente la gene

ración de recursos petroleros controlados por el Estado. 

El movimiento del mercado financiero para el mea de febrero de 19?7, 

se encuentra representado an un 82.~ por el sa:tor bancario; el sec-

tor Gobierno ocupa el 14~ y el sector Valores de Empresas 3.8)1.!Gráfica 6). 

El extraordin•rio creciMiento y recuperación del sector bancario, asi 

como de sus instituciones, debe acompañarse da un desarrollo paralelo 

y complementario al mercado de valores para poder multiplicar, as!, las 

formas de captación de recursos y operaciones de financiamiento. La 

economía empezó entonces a reaccionar en forma muy favorable en al área 

financiera y de la balanza de pagos; pero aún con cierta timidez en el 

campo de la inversión privada. Sin embargo, la confianza en la ~inleH 

del sistema financiero se empieza a demostrar con la captación da pasi

vos en pesos y dólares, por lo que se advierte un incremento en el rit

mo de la captación de recursos en moneda nacional. Ello r8')ercute en 

la conversión de dólares a pesos, con lo que regresan al sistema banca

rio algunos fondos extraídos a finales de 1976 (ver Cuadro 3, gráficas 

e y e). 

Se advierte as! cómo en el mes de abril de 1977 el saetar bancario lle

gó a ocupar un Oo.?;4 del mercado financiero; el SC!Ctor Gobierno se em

pieza a recuperar, obteniendo un 10.1~ y el sector Valores de Empresas 

el 4 ,'Z'f.,,, Aunque todavía e><istían tasas de inflación elevadas, que re

fleJaban los efectos da las medidas de.ajuste adaptadas e fines de 1976, 

dichas tasna vinieron decrecionda1y. durante ol mes de marzo anterior 
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al aumento en el indice nacional de precios al consumidor rua de 1.7'(i 
" 

frente al 4"/o promedio de los últimos cuatro mases de 1976. 

Estas perspectivas, as{ como la confianza al inversionista y al aho

rrador por parte del actual Gobierno, se ve reflejada en una sensible 

recuperación en la captaci6n de recursos del sistema bancario mexica

no. Ahora bien, no obstante el incremento logrado durante al primer 

trimestre del año, se puede apreciar que aún no se recobra la posición 

lograda por el sistema bancario con anterioridad a las presionas sufri

das en 1976. 

Los primeros pasos se dieron con éxito al emitirse los Petrobonos, cer

tificados de participación que representan una opción de inversión que 

garantiza un rendimiento atractivo para fomentar el ahorro. Las emi

siones fueron por un valor de 2,CllJ millones de pesos cada una, y 

participaron en ellas bancos y casas de bolsa de los sectores público, 

privado y mixto. Los Petrobonos son operados en la Bolsa Me•icana de 

Valores, lo que garantiza un mercado ágil, eficiente y seguro, para -

efectuar la compra o vents del certificado sin pérdida de su valor real 

y para promover una constante bursatilidad de este instrumento de caP

taci6n mediante la compra o venta de valores, can el fin de compensar 

los desequilibrios temporales entre la oferta y la demanda. 

Estos, en comparación con los anterfores sis tenas de captación en valo

res de empresas a la vista, por parte del emisor, crean un mercado ouo 

brindn al inversionista ln l.tciui::lez necesaria, aunque peligro el aiste-

ma Financiero, ya qun Ct1 el t:HJpuasto caso da pre:·.ent.ar~m un mayur nú.11e-
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ro de vendedores al bajar al precio, •ste disminuiría la oferta crean

do la dP.manda para los mismo~ lo que evitaría la fuga de capitales. 

En mayo de 1977 pudo observarse que el sector bancario ocupaba el ffa.~ 

del mercado financiero mexicano, representado éste en un JS.-,;. por los 

bonos financieros; en un 33.-,;. por los bonos hipotecarios, en un 1S,9jt. 

por los certificados da participaci6n inmobiliaria y en un 4~ por las 

cédulas hipotecarias. El sector Gobierno obtiene un 6.~ del total del 

mercado de dinero y capitales, representado en un 6.4~ por títulos de 

Nacional Financiera y en un O.~ por la nueva emisi6n de Petrobonos. 

El sector Valores de Empresa representa únicamente el J.Bj(.. Para ju

nio del mismo año, pudo observarse como el sector bancario ocupaba un 

86.~ del mercado y el sector Gobierno llegaba al 9'/o, correspondiendo 

a Nacional Financiera el e.2;i y al O.~ a Patrobonos, El sector Valo

res oe Empresas ocupaba el 4.~ del mercado, del cual las acciones in

dustriales representaban un 2.~; las obligaciones industriales el 'Z'/o 

y el restante O,Sjb lo representaban las acciones bancarias, de seguros 

y fianzas. (Gráficas 6, 7 1 B, 9 y 10). 

En esta época comenzaron a aminorar las presionas inflacionarias. Se 

puede 8Stimar c6mo disminuye tambii§n el crecimiento de la productividad 

del trabajo, La depreciación persistente de los dólares estadouniden-

se y canadiense entrando en una fase de neyor movilidad, El tipo da cam

bio efectivo del primero baja un 6.~, mientras que el del segundo baja 

un 7 .5~.. De otra parte el yen sube un 18'~ 1 el marco sube también en un 

6.5~ y el franco suizo en un 18.~. No es sino hasta ahora que se em

pieza a normalizar al proceso de intermediaci6n financiera y canaliza-
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ción crediticia. Es en este primer trimestre da 19?7 que se reduce al 

valumen de -la prcducci6n industrial en un 3.~. (Fuente: "El Mercada 

de Valeres", Nacional Financiara, junio de 197?). 

Pesa al cambio en la paridad, el sector externo no ayudó a contrarres-

ter les desajustes internos. La demanda externa no fue un alf!lllllntc ccm-

pensatorio de las causas depresivas internas, ya que aumentó muy lenta

mente come una consecuencia de la ~a tasa de crecimiento· y al alto dasein

cleo en los paises desarrollados. La inflación, durante estas primares 

seis meses, es del 1JJ', con lo qua puede observarse una major!a respec-

to de la inflación registrada en 1975, que fue del orden del 24~. 

En este mes se revisaron las tasas de interés, las1:q~e se aumentaron -

en forma correspondiente a las expectativas del alza futura de los pre-

cios y, por primera vez, la tasa esperada real de interés volvió a ser 

positiva. 

A esta reestructuración de las tasas de interés se sumó una seria de 

medidas encaminadas a retirar gradualmente de la circulación los bo-

nos fina~~ieros, bonos hipotecarios y las cédulas hipotecarias, dándo-
.' 

se as! el primer paso para corregir una vieja def iclencia de las fi-

nanzas nacionales, que provocó como se mencionó anteriormente, la fuga 

de capitales, la dolarización del sistema crediticio nacional, la ne-

cesidad de recurrir al si~tema financiero inteniacional y las péroidas 

financiera~ ocasionauas par la devaluaci6n, lográndoso así,la reastr~c-

turación del mercado financiero mexicana. 
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En julio de 1977 el sector bancario llegó a ocupar nuevamente el 9'Z~ 

del mercado de dinero y capitales, dominándolo casi 8' su totalidad¡: 

el sector Gobierno ocup6 solamente el 4~ y el sector Valores de Empre

sas también el 4~ del mercado. Durante este mes, Nacional Financiera 

llegó a poseer un 68fu del capital social del Banco Interiiacional, par

tic~pando así en su Consejo de Administraci6n y confonnando la creación 

del grupo financiero Nafinsa-Gisa. Como resultado de esa fusi6n se ob

tuvo la unificación de instrumentos de captaci6n de valores de renta 

fija y se cumplió con el objetivo de tener una mayor participaci6n en 

la captación de recursos dentro del sistema financiero nacional. 

Para esta etapa, puede observarse que se está logrsndo ya la fase de 

la superación que mencionaba el Presidente de la República en su dis

curso de toma de posesión, ya que, pars entonces, cesó la fuga de ca

pitales y se logró el retorn~ de algunos de ellos (cuadro no.3). 

fe empieza a ver una mejoría en la deuda externa, así como en la bal•n

za de ~agos, Existe ya un clima de confianza que permite esperar una 

rospuesta firme de la inversión privada y una expansión de la actividad 

económica, que de manera persistente supere el crecimiento de la pobla

ción. Un nuevo modelo de desarrollo económico está empezando a surgir. 

~n agcsto do 1977 el mercado financiero presentó los siguientes movimien

tos: e.l sector bancaric obtuuo un Bf1/o con respecto al total del mercado, 

al renglón de bonos financieros ocupó un 41.~, los bones hipotecarios 

ocuparon un 36.5')(,, los certificados de.participación inmobiliaria ocu

paron un 6.Bj, y lus cédulas hipotr.1carias rapresentaron !'!l 4,4¡1, del mor-
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cada. El movimiento en al sector Gotiiemo se manifestó en un s.3)4, re

presentado .por Nacional Financiera con un 4.ff/. y por los Petrobonos con 

un O~~. Los certificados da depósito aparecen con un porcentaje peco 

representativo. El sector Valores da Ell!Jlresas obtuvo un 5.7'/o, del cual 

las accionas industriales ocuparon un 2.~, las obligaciones industria

les al 2.f!'/o y las acciones bancarias, da seguros y fianzas el 0.6'~. 

En el mes da octubre de 197? el sector bancario se sigue manteniendo 

muy por encima de los deÍ'nás sectores, ocupando un 83.~ del total dal 

mercado de dinero y capitales¡ suben los bonos hipotecarios, que ocu

pan el 44.21>, mientras que los bonos financieros bajan al 28.1~. Les 

certificados de participación inmobiliaria ocupan el 7.4~ y las cédulas 

hipotecarias representan el 3.6~ del mercado, El sector Gobierno mani

fiesta una pequeña baja, ocupando el ?.1"/o del total del mercado, apor

tando Nacional Financiera un 6.5'/a, y los petrobonos bajan su aportación 

al O.&~. El sector Valores de Empresa nos muestra un incremento que al

canza el 9.&/o, en el que las obligaciones industriales representan un -

4.7~, las acciones industriales un 4~ y las acciones bancarias, de se

guros y fianzas un 0,9)(. del mercado, (Gráficas 6, 7, 8, 9 y 10). 

Para estas .fechas, el sistema bancario nacional consolida su recupera

ción después de momentos tan difíciles como los que pasó en 1g75¡ se 

aprecia cómo se invierte la tendencia da la captación de recursos en 

moneda extranjera, qt1e ·crecía más aceleradamente quo la de ~oneda na

cional. La economía mexicana sufre las corsecuencias dn la ~odifica

ci6n cambi.:iria. Sl proceso deva luatorio impone un a.]l,stc en las oxpec-



76. 

tativas de ahorradores e inversionistas y, como consecuencia, la ren

tabilidad de la inversión en activos nacionales resulta inferior a 

las utilidades asociadas a la inversión da activos an divisas. Esto 

ocasiona una restricción en el proceso de inversión interna y una pra

si6n constante sobre las reservas del banco central. Al subir la pa

ridad aumentan los precios de los bienes externos en moneda nacional, 

provocando incrementos en costos y precios que reducen el poder adaui

si tivo real de los saldos monetarios y de los activos financieros. Se 

llega así, al inicio de un período de inestabilidad cambiarla que, co

mo consecuencia, afecta la estructura económica mundial, provoca incer

tidumbre que desalienta la actividad económica y particular de la in

versión y estimula los movimientos especulativos de capital. Básica

mente, esta situación de inestabilidad se mantiene hasta octubre de 

1978. 

En noviembre de 1977, el sector bancario se encuentra en los inicios de 

una carrera descendente, mostrando un 78.~ del total del mercado fi

nar1ciero; los bonos financieros representan un 39.~, los bonos hipo

tecarios el J5 ~,las cédulas hipotecarias el 4.1~ y los certificados 

de participación inmobiliaria desaparecen, El sector Gobierno obtiene 

el 6.~ .. ~ del 11ercado del que Nacional Financiera ocupa un 5.-:Y~ y el ren

glón de Petrobonos al o.e;L Es ahora cuando comienzan a verse los fru

tos do la=· mi:d1.das adoptadas con objeto de canalizar recursos al mercado 

directo ele capitales y se obtiene así un gra"l i"lcremento en el sector 

V1llornn d•? Crrprcsas, corrospondi.r;inte a un 14.5;{,, ropresontado en un 7.9)~ 

por occinnm; indLmtrialrJs, en un 4.6"/.. ·por las obligacionor.. iridustria

lern y en u:-1 2;·'. por 11:;:.: tenes bancarias, de soglJ ros y f lenzau. 
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Para diciembre de 1977, la actividad bursátil sigue teniendo mucho mo

vimiento déntro del mercado financiero. El sector bancario ocupa un 

78.5~ ·de dic~o mercado, con lo que se registra una baja en este sector. 

Los bonos financieros obtienen un 40.~ del total del mercado, los bo

nos hipotecarios un 33°~ y las cédulas hipotecarias un 5.2)(,. El sector 

Gobierno ocupa un 11~ del mercado, incrementándose significativamente 

el renglón de Petrobonos que llega a ocupar un 6.Ei,~ del mercado. Na

cional Financiera obtiene un 4.4''/.., El sector Valores de Empresas su-

fre una pequeña baja que .llega a un 10,Sfo, del que las acciones indus

triales representan un Ef,~, las acciones bancarias, de seguros y fianzas 

un 2.Z~ y las obligaciones industriales un 2.3~. (Gráficas 6,7,B,9 y 10). 

Estos cambios en el mercado financiero muestran corno la Comisión Na

cional Bancaria ¡ de Segures y la Comisión Nacional de Valores, se 

preocupan no sólo en cumplir con mayor eficiencia sus d.eberes de su

pervisión, de las actividades bancaria, aseguradora y bursátil, sino 

en coadyuvar como auxiliares de la Secretaría de Hacienda y Crédito Pú

blico en la búsqueda de nuevos caminos que logren la optimización del 

sistema financiero mexicano, para cumplir con la promoción adecuada a 

las prioridades del desarrollo del país. 

El estado general de la economía refleja un increment~ en términos 

reales de un 2.e)(,, en el producto interno bruto. Con ello se han logra-

do reducir las oresiones inflacionarias. La entrada neta de capitales, 

originada principalmHnte por ol endaudaml.entc del sector público a lar

go ~1~ ';!O, se trndujo en un t1umr:inta de las rosarvas brutas del ba11co 
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central. 

Curg·~ la primera emisión de Certificados de Tesorería de la Federación 

por un monto de 4,CDO millones de pesos, colocada entre las casas de 

bolsa, el 19 de enero de 1978, Esta colcx:ación pública es la más gran

de que se haya hecho en la historia bursátil mexicana. La primera emi

sión de estos certificados se lanzó con una tasa de descuento de 9.85"/.i 

anual. Las casas de bolsa son las que venden y compran al público di

chos títulos, con descuento que la oferta y la demanda fijan día a día. 

El Decreto en el que se faculta al Ejecutiva para emitir, por conducto 

de la ~ecretaría de Hacienda y Crédito Público, los Certificados de Te

sorería, se publicó en el Diario Oficial de la Federación del 28 de no-

viembre ae 1577. 

El Banco de ~Aéxico actúa como agente exclusivo del Gobierno Federal pa

ra la cc:acación y redención de los certificados, los cuales son títu

los de crédito al portador con cargo al propio Gobierno Federal, 

El rnerc'!Cl~i dr! los Certificados se ha organizado a manera de tener la 

~áxima liauidez posible y de lograr que los diferenciales entre coti

ZJciones de compra y de venta tiendan a ser peoueños, 

Para ello, se ha dispu~sto que las operaciones entre casas de bolsa se 

realicen en el piso de la Bolsa Mexicana de Valores, lo. cual permitir.9 

establecer un estrecho contacto entre la oferta y la demanda de estas 



?9. 

valores. La Bolsa publicará diariamente los PTOmedios de las cotiza

ciones que-reflejen la situación del mercado. 

Los Certificados de Tesorer!a dan liquidez, pero los precios en deter

minado momento altera .. la oferta y la demanda. 

Estos certificados serán el instrumenta idónea para el financiamiento 

del presupuesto de egresas que compensen, en a~guna medida, las dife

rencias estacionales entre los ingresas y' los egresos de la Tesorería 

de la Federación. Este es un valor que sirve como control del med:i.o 

circulante del país, es decir, el Gobiert'1a emite valares para retirar 

circulante o retira valores para incrementarlo. 

En enero de 1978 se observa que el sector bancaria ha bajado a ocupar 

el 6&/u del mercado, abarcando los bonos hipotecarios ex 34.4~ del mer

cado, los bonos financieros el 27.9'/o y ~as cédulas hipotecarias el 3.7'/o 

El sector Gobienio ocupa el 19.8"~ en el total del mercada, de dan:Je un 

10,3~ la ocupan los certificados de Tesorería. Puede observarse que 

la aceotaci6n que han tenida éstos en el mercado es muy positiva, ya 

que es muy representativo el llegar a ocupar al 10.3~ del mercada to

tal recién emitidos, El renglón de Nacional Financiera representa el 

8.8)(, y las Petrobonas ocupan el 1¡{,. El sector Valores de Empresas se 

sigue manteniendo en un buen nivel respecta de años anteriores, ocupan

do el 14,:?:'o del mercaaa financiero, de los cuales las acciones indus

triales ocupan el 8.7,~, las obligaciones industriales el 3.5~ y las 

acciones bancarias, de se~uros y fianzas el Z~ del total del mercada 

~i~ancioro. {Gráficas 6 1 7, 8 1 9 y io}. 
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En resuman, la situaci6n internaciona1. es incierta. Aunque varios 

paises han logrado nuevos progresos en la lucha contra la inflación 

durante este primer semestre, las perspectivas son inquietantes to

mando en cuenta dos aspectos: en Estsdos Unidos, único país que ha 

registrado una expansi.<íi importante, las presiones inflacionarias es

tán aumentando de nuevo; en Europa Occidental se debilitan las perspec

tivas de nuevas reducciones a las tasas de inflación y existen riesgos 

de que éstas se vuelvan a acelerar, como consecuencia del crecimiento 

más rápido de la oferta monetaria que tuvo lugar en el segundo semestre 

de 1977. Esta posibilidad hace que sean probables nuevos cambios, ta;_ 

to en la política monetaria como en la presupuestaria y que, con ello, 

se introduzca una incertidumbre adicional en la planificación de la in

versié1. 

La segunda característica principal de la situación es la continua je=~

lidad oe la inversión. Al paso en que se acelera el crecimiento c: -= 
mano de obra, la tasa de aumento de la inversión fija bruta ""ª sido el"1 

todas partes, exceptuando en los Estados Unidos y en la República =~==

ral Alemana, muy inferior a la tendencia a largo plazo a inferior ta~

bién a la tasa de consumo. Como consecuencia de ello, el nivel de la 

inversión real en lnstalaciones y equipo permenece por debajo del :ii,.e: 

de 1973 en la mayoría de los países industriali.Zados, incluyendo a les 

Estados Unidos. Una expansión qua durante un período tan largo ha veni

do dependiendo principalmente de la demanda de consuma, na puede consi

derarse sólidamente 3sentada. Debemos pensar Qua conviene persistir e" 

el otorgamiento de estím~los al ahorro y a los instrumentos oe caotacién 

de los •ondas ~!ouidos ctol p~blico manteniendo un estricto contr~l an 

la contratación de préstamos, reducien::!o ~l má.><irno a!. finar:ciamie11to :;;;ri 
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de captación mediante emisiones que se sumen a las Petrobanas y a otros 

instrumentos adoptados durante 1977. 

La conjugaci6n de estas situaciones con las políticas de precios y sa

larios permiten al país corregir los desajustes l'llOnet~rios y financie

ros expresados en el fenómeno inflacionario. Estos desajustes deterio

ran el poder de compra de los trabajadores y crean obstáculos al ascen-

so y expansión de la inversión ~roductiva. 

Sl propósito central de la política establecida en 1978,reside en bus

car mayores niveles de producción, hasta alcanzar un objetivo de cre

cimiento del EfJ, anual. 

La banca nacional dará apoyo crediticio prioritario a programas acti

vos de promoción y cambio estructural financiero. 

Para febrero de 1970, puede observarse que tanto el sector bancario 

como el sector Gobierno han empezada a equilibrar el mercado financie

ro nacional, obteniend~ 1 para el sector bancario, el 44.~ del totBl 

del mercado, donde los bonos hipotecarios ocupan el 22.gf., los bonos 

financieros el 18,Jjl. y las cédulas hipotecarias el 3~. El sector Go

bierno, por medio de la colocación de los Certificados de Tesorería, 

que ocupan el 34~ del total del mercado, Nacional Fin~nciera con 'el 7.4~ 

y los Potrobonos con el 0.7~, ha logrado un gran incremento, participan

do más activamente oantro del mercado financiero nacional. Este sector 
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logra para entonces, un total del 42.1~. El sector valores de empre

sas en este mes llego a ocupar el 13.?'!,4 del mercado, representado el 

9.7'~ por las acciones industriales, el Z'/o por acciones bancarias, da 

seguros y fianzas y otro ';!'/. por obligaciones industriales, 

Cabe hacer notar que aunque el volumen que representa el movimiento de 

los Certificados de Tesorería se ve fuertemente incrementado, la emi

sión de estos valores es a corto plazo, con un vencimiento a tres me

ses y que al sucederse éste, sale una nueva emisión, que substituye a 

la anterior, lo que afecta al volumen de valores negociados. Hasta es

te punto/no se puede cuantificar en fonna real el volumen.de opera~i6n 

de los mismos, En este momento, el Gobierno no tiene la experiencia 

necesaria para decidir con que frecuencia se van a emitir estos títu

los, 

Mediante la emisión de Petrobonos y de Certificados de Tesorería, se 

ha logrado dar una estructura más sana al financiamiento del sector 

público, que da pasos firmes y de gran avance, enca~inados a la for

mación de un mercado de dinero y capitales más eficiant•. 

Con respecto a los Petrobonos, la primera emisión ha sido totalmente 

colocada con gran demanda en al mercado, lo cual lo ha convertido en 

uno da los papeles más bursátiles operados en bolsa a partir da mayo 

de 1977. 

Respecto de los certificados de tesorería podemos observar qua los re-
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sultados da la emisión r80asan las ••pectativas sabre su favorabla acep-

taci6n, pues se realizarCJn cuatro cotizaciones desda el 19 de enero de 

15?8 a la fecha. 

Son muy importantes los logros obtenidos en la rastauracién del sis-

tema financiero, sobre toda si se tema en consideraci6n que han sido . 
alcanzados en poco tiempo. 

Los resultados obtenidos en el mercado de valore.s tambiiln han sido muy 

alen~ajores. Se destaca, entre ellos, el hecho de que las eniisiones de 

las empresas priva~as =e r.uevas obligaciones quirografarias permitie

ron Que el total operado en este renglón fuera superior en casi un 24~ 

a_ o:::;:s -au e-· •:¡ 6. 

En marzo de 19?8 puede observarse el resultado de los cambios radica-

les en el sistema financiero mexicano, atribuibles a las políticas pe-

sitivas y favorables aplicadas por la actual Aoministraci6n con objeto 

de lograr el desarrollo de un mejor y más estable mercado financiero. 

Estos cambios han favorecido plenamente el desarrollo del mercado de 

capitales, y han logrado incrementar la participación del sector guber-

~amental, que llega a ocupar, mediante el respaldo de sus nutlVRS colo-

c~ciones, el ?1.~ del mercado financiero nacional, como medio de con-

trol del circulante, (Gráfica no, 6). 

Este mas, el sector bancario ocupa el 1?,4i del mercado financiero, re-

presentado por los bonos hipotecarios con el 15,4~, bonos financieros con 
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Gobiamo quian ocupa al lllllyor porcentaje de loa mvi111iantos de valores 

efectuados durante al mas, increment,ndosa hasta llagar a ocupar el -

71.e;i; los certificados de tesorería representan al 54.~ del mercaáo, 

Nacional Financiera al 16.~ y los Petrobonos al O.~. El sector va

lores de Empresas mantiene su recuperación, aunque pnsenta una 111ini-

11111 baja respecto del mes anterior al ocupar en. el mercado al 10.B'jb, 

presentando las accionas industriales un a.1i, las obligaciones indus

triales un 1.~ y las acciones bancarias, da seguras y fianzas el 1~. 

Durante este periodo se ha facilitado el financiamiento a los paises 

en desarrollo, aunque las tendencias al alza de.las tasas de interés 

en algunos mercados, así COlllO la aparición da 111Bdidas da control, pue

den llegar a ocasionar nuevas dificultades y cargas. 

En este mes, en la Ciudad de Guadalajara, se celebró la XLIV Conven

ci6n Nacional Bancaria, en la que al Lic. Gustavo Romero Kolbecl<, Di

rector del Banco de México, mencionó: " ••• El objetivo básico no es.con

tar con abundantes recursos energ,ticos i111Productivos, sino transfor

mar esa riqueza potencial ., los empleos y en los nivel11t1 da bienestar 

qua exige, desda hace siglos, le población mexicana. Consideramos al 

petróleo como palanca, COlllO instnJmanto dentro da una estrategia de 

desarrollo integral, más no como soluci6n y panacea a nuestros proble

mas. Debemos usar el petróleo, tanto para nuestra producción interna 

como para a~portaci6n, siempre que seamos capaces de convertir las di

visas que genera en empleos y en bienestar para nuestra población ••• 

"Son éstas las circunstancias en que se encuentra la econo111ía y 1 por 
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ande, al sist11111a bancario del pa!s. ·Los maJCicanoa tene111Da que enf'ran-

tar la consolidacidn de una aconomfa recuperada y las profundas trans-

formaciones qua se avisaran., los años pr6xi1110s. Todos los-s.::tores 

sociales debl!l'llOS finalizar el proceso de la consolidaci6n y lanzarlos 

de inmediato, con entusiasmo y eficiencia, a las grandes tareas de de

sarrollo que nos esperan.• (12) 

En abril de 1978, al sector bancario ocupó el 20.~ da la operacidn ael 

mercado de dinero y capit.ales y los bonos hipotecarios el 19". Los bo

nos financieros se ven representados por el 1.9" y las cédulas hipote

carias por el o.OJ)t. El sector Gobierno ocupa el 66.1~ del total del 

mercado, siendo los certificados da tesorería los títulos que logran 

el 56.'i!:'~ del movimiento de valores en el mercado, Nacional Financiera 

ttlcanza el 9. 7'/. y los Petrobonos el.~. El sector valores de empresas 

durante este 1111!S 1 alcanza el 13j. del total del mercado, representado 

por un flfo de acciones industriales , 2 • .,Y. de acciones bancarias, de se

guros y fianzas y 1.~ da obligaciones industriales. 

Se propone la creación da un fondo que opera con tasas comerciales a 

nivel mundial y ~e penetre an los mercados de capital para canalizar 

financiamientos a largo plazo -15 años o lllás- a lo& paises en dasarro-

lle,: a f'in de facilitarles la CQlllPra da bienes de capital. Esto pami-

tirá que dichos paises alcancen mayores tasas de inversión y crecimien

er1 to, así COllO aumentar su capacidad crediticia al mejorar la estructura 

de su deuda, concediendo,asimismo, solidez al mercado internacional de 

cspitales. 
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Se fortaleció la amisi6n de valoras gubern9111antalea, can la qua el sac-

tar responsable cabr6 un 111arcadCI inlpulaa. 

En el mes de mayo al sector bancaria acup6 el 22/:Tj. del total da ape-

raciones, del mercado financiero; los balos hipotecarios alcanzaron el 

20.4i, los bonas financieros el 2.f/fe y las c6dulas hipotecarias única-

111ente el O.~. El sector Gabiemo rapresant6 el 55.EJJ' del •arcado, an 

al que los certificadas de tesorería acuparan al 28.21-, Nacionel· Fi~an-
- - -·: .. - - ~ 

ciara el 26.~ y los Petrobonos el 1 .4;a. El sector empreearia1 alcanzó 

este mes el 21.~, la actividad da las acciones industriales ocupó el 

17)(, del mercado, las obligaciones industriales el 2.2jb y las acciones.· 

bancarias, de seguros y fianzas representaron el 2. 1~. Puede apreciarse 

as1 cómo el sector valores da empresas obtuvo un incremento dentro da 

sus actividades en el sistema financiero. 

En su actuación CCll'llo banco de fomento, Nacional Financiera entr6 en el 

mercado de renta fija con valores propios, con el objeto da captar re-

cursos, . Además, ha eniitido diversos tipos de valores adecuados a la 

estructura de la economía y a las circunstancias coyunturales de cada 

etapa del desarrollo nacional. La circulaci6n de sus valores registró 

una tendencia creciente cuyo monto, al día 30 de junio de 1976, aseen-

día a 37 1683 millones de pesos. La participación de los valores de la 

institución en el mercado de renta fija, ara de 11.~, en la misma fe-

cha, respecto del año anterior. 

El aector. bancario en el mes de junio de 19?6 llegó a acupar al 19, 1~ 

los bonos hipotecarios repreeentaron nl 16,9)1¡, los bonos financieros el 
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2.efo y las cédulas hipotecarias el O~~. El sector Gobierno par

ticip6 en el mercado financiero con el 62.~, ocupando les certifi

cados de tesorería el 49.4~ del total dal mercada. Nacional Finan

ciera alcanzó el io.~ y los patrcboncs el 1.~ del total de activi

dades, El sector valores de enipresas representa el 1B.1'i, del cual 

las acciones industriales, a su vez, representan un 13.~ 1 las obli

gaciones industriales el 3. 1'j(. y las acciones bancarias, de seguros y 

fianzas el 1.~ (graficas no. f 7, a, 9 y 10). 

Como puede observarse, se fortaleci6 la emisi6n de valores gubenia

mentales mediante los certificados de tesorería, cuyo circulaci6n, 

al 30 de junio, fue superior a los 23,ClJO millones de pesos. Esto 

muestra su gran aceptación en el mercado. Además, se cont6 con una 

segunda emisión de Petrobonos por 2,0JO millones dB pesos. 

Nacional Financiera, durante el período comprendido de julio de 1977 

a junio de 1976, capt6 recursos adicionales por un total de 14,CB4 mi

llones de pesca, de los cuales el 94.~ fue por coloceci6n de valores 

en moneda nacional, y el resto llf'I moneda .xtranjera. 

En julio de 1978 1 ocurrieron grandes cambios en la actividad bur

sátil de los diferentes sectores; se incrementó positivamente el sec

tor valores de empresas, mientras qua al sector Gobianio siguió ocu

pando su nivel anterior, manteniendo altos porcentajes; fua tll'lton

ces el sector bancario el que se vi6 reducido en sus movimientos. de

bido a la desaparición de los titulas a largo plazo, paro redimibles 
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a la vista y e la par, que ocupaban el marcado da dinero. Esta sae

tar mostrá,asi,un gran decremento en su participación en el mercado, 

llagando casi a la anuleci6n de las cédulas hipotecarias,y acusó un 

muy bajo movimiento en los bonos financieros. Se observaron, de tal 

modo, los siguientes movimientos: el sector bancario bajá a ocupar el 

19)(, del total del mercado, con el 15.9",4 de bonos hipotecarios, el 3.05'í'i 

de bonos financieros y el 0.05~~ de cédulas hipotecarias. El saetar 

Gobierno, por su parte, ocup6 el 52.Bj(. del mercado, correspondiendo 

el 26.~ a los certificados de tesorar!a, al 24.:Jl' a Nacional ltinan

ciera y el 'Zfo a los Petrobonos. El sector valoras da empresas mostr6 

un gran incremento, ocupando el 28.4'jb del total del mercado, en el 

que las acciones industriales representaron el 16.2)(. del 1'118l'Cado, las 

acciones bancarias, de seguros y fianzas el 9.~ y las obligaciones 

industriales el 2.7'/o. 

Puede verse como la estabilidad econ6mica del mercado 111Gnetario y la 

recuperación económica tendieron, durante julio de 1978 1 a consolidar 

el.desarrollo del sistema financiero del país, en espera de une ma

yor fluidez en la canalizaci6n de los recursos captados y una reani

mación de la demanda de crédito. La inflaci6n, dursnte dicho mes, 

correspondió al a~, medida conforme al índice nacional de precios al 

consumidor. Se esperaba también un incremento en el producto inter

no bruto, del 5.~ o ff/o, así como una reducción de la tasa inflaci6n 

el 1~. 

Para sgoato do 1978 se observa aua al sector valoras de empresas si

gui6 incrementándose grandeinento 1 llegrmdo a ocuo11r al 31 .fr" ual total 
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del 11ercado f"inanciaro. En .Sste, coi'rupondid el ~ a las acciones 

industriales, •l ?,:f/e a las obligaciones industrial•• y el 2.1;. a • 

las accion• ·bancarias, da seguros y fianzu. El saetar gobierno 

ocupó el 42. ?j(. del 111ercado, 11111nteni"1ctose alta can respecta a los 

niveles del año anterior. Los certificados d~ Tesor•r1a ocuparon al 

29.~ del marcado, Nacional Financiara lll05tr6 un decren.nta qua 11 .. 

g6 al 11. ?'/. y los Petrcbcnas bajaran ligeramente, hasta el 1. 1~. El 

sector bancaria ocup6 al 25. ?j(. del mercado, carrespandienao el 23. 1~ 

a bonas hipotecarios, Los bonos financiwos se vieran rapraaentados 

única•enta por el 2.fi/o. y las cédulas hipotecarias par al o.~. 

Las presiones' inflacionarias, aunque no abatidas por cQ111Pleto, se 

redujeron; de tesas anuales cercanas al ~ en 19?6, a 21~ en 19?? 

y se espera reducirla aún raás del 1s;, para 19?8, 

Desapareció la amenaza de abatir nuestro sistema de ahorros, ya que 

se captaron cantidades sin precedentes: 82,ClXl millones de pesos, ca

si el doble a la del período enero-agosto de 197?, lllás de tras cuar

tas partes de estos recursos correspondieron a dep6sitos a plazos 11111-

yores de un mes, lo que mercó una positiva tendencia de captación de 

recursos. 

En septiembre de 1978 pudo apreciarse un 111uy fuerte incremento del 

sector valores de empresas. En el sector Gobierno, Nacional Finan

ciera no tuvo movimientos y fue muy poco representativa el que pre

sentaron los certificadas de tesorería. El sector bancario llegó a 

ocuper el 23.~ cJol totnl dol mtlrt-;ndo financiero, correspondiendo el 
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19.3 a los bonos hipotecarios, al 4'fo a los bonos financieros y el 0.1~ 

a cédulas hipotecarias. El sector Gobierno tuvo un fuerte decremento, 

llegando a ocupar solamente al 10.SJ'¡, de los cuales el B.~ correspon-

día a Petrooonos, con lo que este renglón tuvo un buen aumento, El 

1.7~fue cubierto por los certificados de tasorer!a. En el sector va

lores de empresas se obtuvo un gran incremento que llegó a represen

tar el 66.1~, correspondiendo el 51.1'fo a las acciones industriales, 

el 9.ff/o a las obligaciones industriales y el 5.2i- a las accionas ban-

carias, de seguros y fianzas.. (
0 

Gra'ficas 6 7 B 9 10) , ' ' ,y • 

En su Infonne Anual de Gobierno del 1o. de septiembre de 1976, el Pre

sidente de la República, Lic. José L6pez Portillo, señala: "••• Por pri-

mera vez en nuestra historia, tendremos la oportunidad de disfrutar au-

to-detenninaci6n financiera. Una vez que corrijamos insuficiencias y 

deficiencias, estaremos en condiciones excepcionales de aprovechar re

cursos aquí originados ••• " ( 13). 

A nivel mundial, fue posible advertir entonces que las altas tasas de 

inflación, la desaceleraci6n del crecimiento del COllercio, la inesta-

bilidad cambiaría, la insuficiencia del financiamiento externo a largo 

plazo y el creciente proteccionismo de los paises industrializados, obs-

teculizaban el logro ae un proceso de desarrollo estable y equitativo, 

Los paisns qiembroa del Fondo Monetario Inteniacional se comprometia-

rnn a promover una mayor supervisión para crear liquidez y convortir 

lon Derechos Espaciales de Giro en el principal activo de reserva, El 

manejo clu la liouidez .J13t1ía respondor a las necesidades y objetivos 
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da la comunidad universal y a los requerimientos para impulsar las eco

nomías de los países débiles. 

En México, los bancos da fomento, a través de la captación de recursos, 

perseguían no sólo allegar3e de recursos financieros, sino, también, 

fomentar el ahorro interno, transformar al ahorro potencial en·real, 

evitar la fuga de capitales al exterior, crear y promover el .. reacio 

de valores, diversificar las fuentes áe financiamiento, etc., para poder 

lograr, así, un equilibri~ entre los sectores y una mayor acumulación 

de capitales que permitiera lograr un desarrollo armónico en la econo

mía nacional. 

Durante el mes de octubre, las actividadee en el mercado financiero es

tuvieron representadas por el sector bancario con el 14.?J(,, los bonos 

hipotecarios bajaron a ocupar el 1~. Algo semejante ocurrió con los 

bonos financieros, que ocuparon el 2.':J'f,, mientras Que las cédulas hi

potecarias representaron el O.~- del mercado. Por lo que se refiere 

al sector Gobierno, éste ocu~6 el 51.1~ de las operaciones del marca

do financiero. 

Los diferentes elementos de este sector ocuparon: certificados de te

sorería el 3S,1'1t,Y Nacional Financiera el 14.~. Resultó verdadera

mente sorprendente la recuperaci6n de ~sta, ya que durante el mes an

terior no tuvo participación en al mercado de dinero y capitales. Es 

neces11rio mencionar que en los últi1nos tiempos en que la economía me

xicana ha atravesado por una da las. crishi más severau de su historia, 
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la !nstituci6n ha colaborado con el Gobierno Federal para sentar las 

bases de la recuperación y al desarrollo sostenido del país. Los Pe

trobonos ocuparon el ;.?j(.. (Grefica 10} 

El sector valores de empresas presentó un decremento, participando en 

el mercado con el 34.2)1,; pero, aun as!, su crecimiento se sostuvo an 

ralaci6n con meses anteriores. Las acciones industriales ocuparon el 

27.f!f/o del total de operaciones; las acciones bancarias, de seguros y 

fianzas representaron al 3.1~ y las obligaciones industriales el 3.Bj(i 

del total del mercado financiero. Cabe t11encionar que, de enero a 

octubre de 1978 1 el indice de cotizaciones se elevó de 390.ClXl a 761.Clll 

puntos. Se mostró as! el espectacular volumen de trsnsacciones bursáti

les que fue acompañado de una prolongada firmeza en los precios. Al 

mismo tiempo, la incorporación de miles de nuevos inversionistas permi

ti6 que el mercado absorbiera la creciente oferta de nuevos titulas. 

El fenómeno económico más importante que el pa!s ha vivido durante es

tos últimos años es el de una recesión acompañada de inflación, que pro

vocaron el fenómeno de desocupación al lado del alza violenta en los -

precios. 

Respecta de las tendencias que han seguido los países industriales, pue

de observarse Que han puesto un mayor énfasis en el ajuste de sus posi

c ianes extern~s, pero minimizándolo respecto del financiamiento de los 

llóficits, con lo cual se ha logrado que, mientras más adecuado y oportu

no sea el pn1cuso de ajuste interno 1 rnt1nores serán les necesidades de 

r1nanciamiento de los saldos. 
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En los últimos años, la flexibilidad Je los tipos de cambio ha sido muy 

útil al proceso de ajuste, ya que tiende a compensar las diferencias -

existentes en las tasas de inflación y a facilitar el financiamiento 

de· los desequilibrios de la cuente corriente, con lo cual se logra un 

estímulo que propicia los movimientos de capital equilibradores. 

Para noviembre de 19?8, se observa que la tendencia alcista bursátil 

se vió fortalecida continuamente. El programa económico seguido en 

1978 fue, en términos reelms, una continuación del ejercicio de 197?. 

Por medio de la planeación de las actividades económicas, fue posible 

obtener un menor índice de inflación, siento ésta de un 16.7~, mientras 

que en 1977 fue del~. 

El sistema financiero ha incrementado su captación de ahorros, como 

también su capacidad de financiamiento y la inversión privada ha segui

do recuperándose, Financieramente, los resultados obtenidos, indican 

la viabilidad de los enfoques de la política seguida por el país, la 

cual debiera continuar saneando las finanzas nacionales, 

En un país con intensas presiones demográficas, como es México y con 

amplios niveles de fuerza de trabajo, cualquier cambio en la tasa de 

aumenta del producto generará efectos radicales sobre las condiciones 

sociales de la población. Ea por esto que debe lograrsB el ~artale

cimiento de los procesos je inversión y ahorro como media para reco

brar ol 1jinamü.ma de la ecof"omb ~ aliviar laa tensiones aal morcado 

U·0 tr;,.oa jo, 



Son muy significativos los alcances que se han obtenido a la fecha, 

respecto de la reestructuración del sisteme financi•ro mexicano, ya 

que se han solventado las basas que buscan un adecuado equilibrio y 

desarrollo. Con ello se ha logrado: 

- Estimular las acciones tendientes a incrementar la participación 

de las empresas en al 11ercado accionario. 

- Instrumentar sistemas que alienten el ahorro nacional y lo orien

ten hacia el mercado de valores. 
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- Promover la participación del Estado mexicano en al mercado de va

lores, para que el sector público se financie a través de la capta

ción de ahorros. 

- Establecer criterios y políticas respecto de nuevas casas de bolsa. 

- Mejor3r las estadísticas de carácter bursátil y financiero a nivel 

general y de empresas. 

- Impulsar el estudio y la investigación del mercado de valores en los 

centros de educación superior. 

- Revisar y definir las políticas de revaluacicSn de activos y los efec

tos que la inflaci6n y los ajustes cambiarios producen en las empresas. 

- Proponer nuevos instrumentos de captación. 

- Lograr que la intermediación bursátil alcance el ptofesionalismo, so

l.ldaz y prustigio que debe ocupar dentro del sistema financiero nacio

nal. 
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- Preparar al mercado para operar montos mayores a los actuales, median

te una gran modernización y automatizacidn del equipo, ampliándolo con 

eficacia y fle~ibilidad a lo largo del territorio. 

- Presentar un proyecto de Lay para la creación del Instituto del Mer

cado de Valores, organisl'ID qua, a ~ivel nacional, tendrá funciones 

de compensación, adNinistracién, liquidación y guarda de valoras. 

- Regular en fonna más astricta la actuación da los emisoras, de los 

intennediarios y da las bolsas de valores, as! como da la o~eracidn 

de titulas en el mercado, propiciando la capitalización da las casas 

de bolsa. 

- Intensificar los estudios para el desarrollo futuro de las socieda

des de inversión. 

También puede apreciarse que la función primordial de la Secretaría de 

Hacienda y Crédito Público se ha logrado al obtener los recursos ne

cesario~ ~ua también ha logrado la compatibilidad de los medios finan

cieros posibles para la realización del cumplimiento de las metas de 

producción, inversión y ahorro, por medio da la instrumentación de po

líticas monetarias, crediticias, da balanza de pagos a incentivos, for

taleciendo, as!, el sistema financiero nacional. 
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MARCO LEGAL 

COlllCJ ya se ha puntualizado, el Sist.,.. Financiero de un pais es un 1119-

dio importante para alcanzar el desarrolle econdmico y sccial del mis

mo. Por ello, de la eficiencia y el buen !llllnejo de esta mecani5lllO de

pender' an gran medida el desarrollo de dicho pais. 

El sistema financiero mexicano muestra un t111rcado desarrollo, princi

palmente a través de las instituciones de crédito y de un mercado de 

dinero y capitales que actualmente tiene une gran significación. 

9?. 

Se ha observado que, hasta 1975, el mercado mexicano de valores había 

sido pequeño, con un crecimiento pobre y que, en ocasiones, incluso 

hubo de experimentar ciertas regresiones. Para poder corregi4' tal de

bil idad, se han tomado medidas correctivas de varios 6rdenes, encamina

das a lograr su desarrollo total, Mediante la prcmoci6n da reformas y 

la adopci6n da políticas oportunas y congruentes que lo proveerán de un 

marco institucional adecuado. 

Hasta 1974 1 el marco legal que había venido reglamentando al 11arcado 

nacional de valores se encontraba carente de unidad; presentaba omisio

nes y deficiencias de suma importancia. Esto motivó que el 3 de enero 

de 1975 entrara en vigor la Ley del Mercado de Valores, QUB tiene como 

ooJattvo!i: 
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1) Dotar al 11Brcado nacional de velares de incanisllOS que le penllitan co

noc9r can facilidad las caracteristicas de loa titulas, es{ caim las 

términos de ofertas y deniandes lle operaciones, can lo cual se pondrá 

en contacta, de 1111nara eficaz, a afel"9"tes y d811111ndantes y conferirá 

.- las transacciones liquidez, seguridad y econD111ía. 

2) Regular en fol"'lllll coordinada, integral y sistemiítica, las actividades 

de los intel"ftllldiarios en este 1181'Cada de valares, pflrticularmente a 

las bolsas, asi CDllO las facultades y atribuciones de las autoridades 

correspondientes. 

3) Dotar de una lllllyar participación ., el mercada de valores a las ins

tituciones y organizaciones auxiliares de crédito, equilibrando la 

COllll)etencia a los participantes dentro del propio niercado. 

4) Coadyuvar al desarrolla de las operaciones con titulas bancarios 

por media de los cuales se logra una significativa captación y ca

nalización de recursos a inversiones prtlductivas. 

Esta ley pone énfasis en la infol"llaci6n que debe generarse a través de 

los agentes y casas de bolsa, asi COnlO balsas de valores y los obliga 

a suministrar datos estadísticas cQ111Pletos, frecuentes y oportunas, que 

deberán publicarse llltldiante boletines estadísticos de la CD111iai6n N

cional de Valores. En principio, deben ser las bolsas mismas quienes 

proporcionen al público esta información, para que se produzca así la 

actividad bursátil qua logra un precio unitario en las transacciones 

realizadas con un mismo valor en un momento determinado. 
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Otro de los aspectos de que la referida Ley trata, es el de que les bolsas 

deben dar amplitud al mercado. ' Para ella, es conveniente que aprovechen 

el gran avance exbtente en las CSllPCJS de la electrdnica y de las teleco-

municaciones, mediante loa cueles es posible una 1111yor y llás eficiente 

ab~orción de ofertas y demandas de ~n magnitud. 

Los intennediarias quti participen en las transacciones ser"1 prcfesicna-

les que cuiden adecuadalllfJrlte los intereses de las inversionistas. De-

berán demostrar su autoridad, pericia y solvencia, tanta t10ral cOlllO eco-

númica y sujetar la prestación de sus servicios a tarifas aprobadas ofi-

cialmente. 

Para mejorar los servicias que prestan a su clientela, así COllO para au-

mentar la protección de los intereses al pública, se esti11Ula a los agan-

tes de valores a que trabajen coma una organización en saciedad mercantil, 

con la que obtienen ventajas competitivas en el 111Brcado debido a que, ope-

randa de esta manera, podrán recibir u otorgar ciertos financiamientos y 

formar carteras de valores qua den apoyo y liquide& al •arcado. 

Con las créditos que los ag~nte5 otorguen a su clientela se esti11Ulará 

:a demanda de valores y se facilitará el financiamiento a elftpresas emi-

soras, 

La Ley prevé el desarrollo y control de un mercado integral de valores, en 

el que se efectúen tanto operaciones en bolsa como fuera de ella, propi-
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ciando as! un 111ercado perfecto da valores ., el cual todos los que par

ticipen tangan acceso a una información cQl'llPleta sobre ofertas, d8111an

das y operaciones an bolsa. 

Las bolsas deberán atraer, por su eficiencia CC!ml instruniento de comuni

cación, operaciones entre compradores y v9'1dadores, así como canalizar 

transacciones con titulas inE-critos en ellas qua sean representativos 

de la situación. 

Se ha considerado conveniente que las divisas y los utall!s preciosos no 

operen en bolsa, con el fin de evitar la mezcla de funciones de diversa 

naturaleza, así como para delimitar y controlar las t!unciones de las 

bolsas y 11111ntenerlas s6lo COlllO intenitediarios de valores. 

Se ha cuidado el no dar a las bolsas la posibilidad de formar grupos 

monop6licos de intermediarios, definiendo, para ello, sus facultades y 

deSBftlP9ÍiO y abriéndoles la posibilidad del enipleo de nuevos 11111Canismos 

q\M faciliten las operaciones, 

El "'9rcado de valores está regulado por la Comisi6n Necional de Valores, 

la cual está dotada de amplias y determinadas facultades y ejerce criterios 

de aplicación general que se comunican oportuna~enta. Cabe mencionar 

que, Al9diante esta Ley, las bolsas de valores dejan de ser organizaciones 

auxiliares de crédito. 

Las funcioneR de la Comisión no son únicamente de vigilancia, sino que 



deben tener un carácter prcmccional. Dicho órgano deberá estimular y 

autorizar nueves sistemas o mecanismos que se sicarguen de facilitar 

el trámite de las operaciones, así ccma la perfección del men:ado de 

valores. 

Es muy importante que la Comisión concilie los intereses de les diver

sos participantes, evitando incompatibilidad de funciones, promoviendo 

el equilibrio y la competencia, e impidiendo la interferencia entre ju

risdicciones. 

Conviene, de otra parte, aprovechar el prestigio y la red de oficinas 

del sistema bancario mexicano en sus sectores nacional, privado y mix

to, para incrementar por ese medio la colocación de valores no banca

rios. 

Este marco legal se complementa con reglamentos que precisan conceptos 

que sólo la experiencia pennitirá definir con exactitud, adecuándose con 

flexibilidad y prontitud a los cambios y evoluciones oe las necesidades 

de financiamiento de las empresas, actitudes de los inversionistas y 

las prácticas del mercado, 

Pusterionnente a su aprobación, esta Ley ha recibido adiciones y refor

mas, Asimismo, se han dictado otras disposiciones fiscales, todo lo 

cual va propiciando, a cada paso, una mayor estaoilidnd y una estruc

tura más institucional. 
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En primer lugar, se encuentra la exención de gravámenes fiscales a las 

ganancias de capital original en la negociación de ciertos valores co

tizados en bolsa y la autorización e las empresas para deducir las pér

didas ~ue sufran en operaciones bursátiles. 

A través de su Circular núm. ia22/7?, del 23 de agosto de 197?, dirigi

da a los §anees Múltiples y a los Bancos de Depósito y Ahorro que for

man grupo con Bancos Múltiples, con objeto de otorgar mayor liquidez al 

mercado ie valores y coad~uvar a su expansión, el Banco de México, S.A., 

dictó disposiciones a fin de que la banca ·apoye especificamente al mer

cado a través de financiamientos a las casas de bolsa, para la aaquisi

ción de acciones y obligaciones. Además, mediante una reestructuración 

del régimen de pasivos bancarios no monetarios, se eliminó la práctica 

incoveniente de emitir títulos a largo plazo, pero redimibles a la vis

ta y a la par, situación que impedia a las empresas competir en el mer

cado con sus obligaciones a largo plazo. 

En la misma circular se adoptaron medidas a fin de evitar la concentra

ción de los créditos bancarios en un número limitado ce empresas, lo 

cual significó un aliento indirecto al desarrollo del mercado ce valo

res y obligó a ciertas empresas a buscar otras fuentes de financiamien

to, 

Apoyaoa en la necesidad de complementar el rr.cr ;;.;ado Oe \ialores mediante 

el establecimiento de organisr.ios y ::.:.:.;;amas qua ayuden a perfeccionar 
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el funcionamiento del mismo, est& la creaci6n del Instituto para el De

pósito de Valores. 

El objetivo de este Instituto es establecer un sistema de depósito cen

tralizado de valores que permita obtener la transferencia de los mismos, 

por el procedimiento de asientos contables dentro del propio Instituto, 

sin que sea necesaria la transferencia material de los títulos. 

El Instituto ha sido diseñado para operar con les agentes de valores, 

can las personas morales y can las instituciones de crt\ditc. Tales per

sonas o sociedades son quienes están en contacto directo con el público 

inversionista y quienes atienden a los potenciales emisores de valores. 

La posibilidad de transferir los valores sin necesidad de su desplaza

miento físico, está íntimamente ligada con la facultad del Instituto pa

ra proceder a la compensación y liquidación de las cuentas entre los de

positantes, y para poder devolverles, de otra parte, títulos idlnticos e 

los depositados. Es decir, que el proyecto prevé un depósito irregular de 

valores, el cual indudablemente facilitará las operaciones con las mismoa, 

Se conceden también al Instituto distintas atribuciones congn..ientes con 

la idea de facilitar la circulación de valores y se ofrecen facilidadBB 

a las emisoras para que utilicen la seguridad y firmeza que da el operar 

con un organismo de esas características y, de esta manara, se pueden rea

lizar ofertas públicas superando la rigidez innecesaria y enriqueciendo 
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la gama de instrumentos con que cuenta el mercado. Para lograr lo an

terior, se incluyen mecanismos qua actualizan el sistema de oferta pú

blica da las acciones da las empresas mexicanas, hecho que, indudable

mente, complementará los esfuerzos de ampliacic5n del mercado de valares. 

Esta adición a la Ley entr6 en vigor el 13 da mayo de 1978 y al Consejo 

Directivo del Instituto para el Depósito de Valores quedó integrado f or

malmente en sesión constitutiva del 26 de octubre de ase mismo año. Se 

espera que para mediados de 1979 empiece a funcionar. Las autoridades 

del Instituto han hecho la promesa de que 6ste no iniciará sus funcio

nes en tanto no estén totalmente convencidas de la seguridad y utilidad 

de todos y cada uno de los sistemas que incluirá su funcionamiento. 

Uno de los atractivos de las leyes fiscales que en los últimos tiempos 

han afectado al mercado de valores de manera muy positiva, es que los 

dividendos o utilidades pagados par toda clase de sociedades que ope

ren en el país, o por las mexicanas que operen en el extranjero, no se 

consideran comc:i ingresos acumulables para el pago del Impuesto sobre la 

Renta, siempre que esos dividendos se reciban co1110 accionistas da la~ 

mencionadas e~presas. 

De esta manera, el Gobierno ha ido dotando al mercado nacional de valo

res, de las beses necesarias para iniciar un firme proceso de consolida

ción y expansión, 
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DI ,..:E N F O Q U E O E L A S E M P R E S A S 

Tradicional•ente, se 1n\lertia par media de dep6sitoa ., el sistema 

bancaria, bien a travú da titulas a larga plazo, pero radi.llliblas a 

la vista y a la par, o a tra"'s de dep6sitos a plaza fijo, tanta 

para particulares, CClllC para las empresas i;on u.cadentes. La daman

da de \laloras par parta da lca inversionistas, ha ida modificando su 

curse, pasando da los valores· bancarias a los gubarnuentales y les 

emitidos por empresas. 

La inversión privada ea un f actcr deter111inante ., el cursa de nues

tra eccncmia; níás de las tres cuartas parles de la producción nacio

nal se realizan por medio de particulares. 

En el sistema económico mexicana, dicha inversión depende, en primer 

lugar, de la vigencia y permanencia de una palitic.a acon6mica sana y, 

en segundo, da las expectativas da utilidades, ya qua éstas son la 

fuentu principal que aliente la in"ersi6n y la disponibilidad de fi

nanciamiento. 

La inversión privada sufrió una recesión durante el sexenio de 1970-

1976. A partir de 1977 se han realizado esfuerzos para legrar resta

blecer un clima apropiado¡ los resultados empiezan a verse a través de 

Oi!>tintus proauccionos industrialou oua o!itán en proceso de reanimarse. 
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La economía mexicana no pueda marchar aislando la actividad del sector 

público de la del sec.tor privado¡ es necesaria una labor conjunta y pa
ralela de ambos aectoras. Mientras CJA• en el sector público las deci

siones son tomadas por unos pacas, el impulso o estancamiento del sec

tor privado depende de la voluntad de infinidad de personas. 

Este universo empresarial ae encu.-.tra constituido por unidades hete

rogéneas e11 cuanto a su tamaño, origen, lugar y adl'ftinistraci6n. 

En toda empnisa, una de la• principales funcionas • la da Finanzas, 

área que se dedica a la obtención y control de los recursos, así como 

a la cptimizaci6n de los 11israos. 

Las alternativas ftllÍs comunes da financiamiento que tiene una arwprasa 

para procurarse recursos son: 

1) La obtención da recursos, a trav6s da las instituciones de cnidi-

to me~icanas o extranjeras, siendo •ata la más usada y generalizada. 

2) El aumento da capital social por medio da1 

a. La aceptación da uno o más participantes en la sociedad o por la 

posibilidad de formar parte de un grupo inversionista. 

b. La oferta pública de acciones. 

3) Vía emisión da obligaciones en cualquiera da sus modalidades, 

4) Via proveedores, 

5) Oeprcciaci6n y Re$ervas. 
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La empresa aa habia venido financiando principalmente, a trav6s de la 

primera alternativa¡ teniendo como ccnsecuancia, qua las grandes empre

sas eran, al fin y al cabo, las que absorbían la mayoría de los cr6di

tos disponibles, obstaculizando aai, el crecimiento da las pequeñas y 

medianas empresas, debido a la falta de financiamiento, encontrándose 

en la necesidad de recurrir a créditos otorgados por fideicomisos como 

Fcgain, Fomín, Fonatur, Fomex y otros; restringiendo asi, la posibili

dad de cubrir todos los requerimientos de financiamiento solicitados 

por éste tipo de empresas. 

Can la revitalización de las alternativas dos y tres, se ha logrado li

berar los créditos bancarios, dejándolos en disponibilidad para las pe

queñas y medianas empresas. Logrando con ello, la introducción de em

presas al mercado de capitales. 

A fin de maximizar el capital propio da una empresa, es indispensable 

trabajar con pasivos en un porcentaje tal que varíe según la situación 

de la empresa, la competencia, la administración, la economía nacional, 

el tipo de producto o servicio que se ofrece, etc. 

Para expresar más claramente la necesidad de trabajar con pasivos, a 

continuación exponemos un sencillo ejemplo: 
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A e e 

Capital propio t2,cm S1 ,a:D s 500 

Capital ajeno 1,CID , ,5CXl 

Utilidad antes de ifllP. e int. ' sal s sal 1 500 

- Intereses 150 375 

Utilidad antes de impuestos s 500 s 350 1 125 

- Impuestos y P.T.u, 200 140 50 

Utilidad neta 1 300 .! 210 1 ?5 

Para el caso de la Empresa B, se planea conservador-amente, que el costo 

de capital ajeno sea del 1~. 

En el ca~o e, como el monto de capital ajeno es muy elevado en compa-

ración con el capital propio, el CO!Sto del primero es del 

2!J'/i,, debido al alto riesgo que representa para los financiadores. 

La provisión para I.S.R. y P,T,U. se calcula an un 40jl.. 

Para cada caso, la rentabilidad del capital propio seria: 

R,C.P, Utilidad neta 
• Capital propio 

Caso A: 300 
--1~ 2,CDJ Caso 8: 210 T,iñj • 21~ 75 

Caso C: ~ • 1~ 
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Lo anterior hace pensar un peco sobre las medidas da captación de re

cursos por las qua han optado las empresas en el pa!s. Se pueda apre

ciar qua, en lo5 últimos 30 años, la gran mayoría de las empresas me

xicanas han utilizado como fuente da financiamiento el cr6dito banca

rio, por lo que resulta imposible dejar de reconocer que la banca ha 

sido pieza fundamental en el desarrollo económico del país¡ tiste ha 

impedido un sano desarrollo de su mercado financiero, ya que dicho re

curso se cubre a un vencimiento determinado. Además, se llegó a usar 

con frecuencia el crédito a corte plazo para financiar inversiones a 

plazos mayores. La canalización de loa- recursos a corto pluc ne es 

la óptima, y ello ha venido a representar una equivocada pcl!tica de 

utilización de les recursos financieros, altamente perjudicial para 

las empresas nacionales. 

Al existir en el pasado exceso de necesidad de recursos, el sistema 

bancario ne tuvo que realizar muchas estudios para ver si las crédi

tos eran viables a ne, canalizando sus fondos a las empresas de mayor 

envergadura, de tal suerte, que la pequeña y mediana industria, real

mente no tenían acceso al sistema bancaria. 

Al descongestionarse el sistema bancario de importantes fondos de em

presas con prestigio y solidez, quienes acuden al mercado de capita

les captando .,, fonne directa el capital del público, dejan libre al 

sistema bancario, o por lo menos parte del mismo, para que,con los de

partamentos de estudios de créditos con que cuentan, canalicen recur

sos a la pequeña y mediana industria, opción que no tiene el inversio

nista, 
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La mayoría de las veces, la prudencia financiera aconseja crecer más 

despacio, para evitar as!, el exceso en las relaciones contables de pa

sivo que se consideran adecuadas¡ sin embargo, el desarrollo puede -

verse Frenado si no se utilizan las diferentes fuentes de f inanciamien-

to. 

Si nos referimos a la posibilidad de formar parta de un grupo inversio

nista, nos encontramos con qua, hasta 1964, era dificil agrupar en Mé

xico a una o más empresas bajo al régimen de una compañía controladora, 

porque aun cuando estaba permitido por la Ley mexicana, la incidencia 

del Impuesto sobre la Renta era muy desfavorable. 

Es por ésto, que en México,sólo funcionaron con esta estructura las So

ciedades de Inversión y algunos grupos de empresas en las que se logra

ba igualar los ingresos gravados y los gastos deducibles. 

Esta incidencia desfavorable a la que hacemos referencia, consistía en 

una duplicidad del Impuesto sobre la Renta, debido a que las subsidia

rias lo pagaban y luego la empresa controladora lo volvía a pagar sobre 

el mismo ingreso. La lay del Impuesto sobre la Renta que entró en vigor 

el 1o. de enero de 1965, eliminó esta injusta duplicidad. 

Las disposiciones de la Ley de 1955, dieron origen a ciertos abusos por 

parte de algunos causantes que formaron sociedades controladoras, para 

recibir dividendos libres del impuesto. Dichos causantes utilizaban 

esos fondos sin qua la ompresn controládora los decretara como divi-
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dendos; as! se dejaba de causar el impuesto sobre dividendos. 

Como resultado de lo anterior, en 1968 se modific6 la Ley: 

a) Las subsidiarias deberían retener el impuesto sobra dividendos al 

pagarlos a la controladora y esta última, podr!a recuperarlos re

teniéndolo a su vez al pagarle dividendos a sus accionistas, me

diante la compensación con el Impuesto Global a las empresas o 

mediante devolución. 

b) Se provocaba el pago del impuesto con la acumulación de dividen-

dos para aquellas empresas que tuvieran una inversión en accio

nes o partes sociales superior al 5S'J, de su capital contable. 

c) Para qua los dividendos no fueran acumulables, se estableció co

mo requisito que los percibiera el causante en su calidad de so

cio o inversionista. 

Estas disposiciones desalentaron la reinversión de utilidades en las 

empresas controladoras, medida que fue considerada perjudicial por la 

Secretaría de Hacienda y Crédito Público, sobre todo tratándose de em

presas controladoras industriales. Es por ésto, que se introóujo una 

modificación que entró en vigor el 1o. de ener·o de 1969, permitiendo 

así que se reinvirtieran los dividendos de las subsidiarias en accio

nas de empresas industriales o en el pago del pasivo contraído para ese 

mismo propósito, siempre y cuando esta reinversión se efectua1a en el 

año de la percepción del dividendo o en al siguionte. Simultánaamento 

se reglamentó la fonnn do computar la invursi6n en acciones y en capi-
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tal cantable. 

En 1971 se estableci6 el impuesto sobre ganancias susceptibles· de dis

tribuirse cuando na se invirtieran en activas fijas tangibles, los cua

les deberían destinarse directamente a actividades industriales durante 

el ejercicio en que se hubiera generada la ganancia a durante el si

guiente. Anteriormente, no se causaba el impuesto hasta que se distri

buían las utilidades a los soc::ios a accionistas. 

Cuando la persona que recibía la ganancia o dividendo la reinvertía en 

la suscripción a paga de aumenta de capital de la misma saciedad, no se 

causaba impuesto, Se estableció como un nueva requisito el que el au

mento de capital fuera invertido en activos fijos tangibles destinados 

directamente a actividades industriales, o al pago de pasivos para la 

adquisición de dichos activos. 

Sin embargo, si el aumento de capital no se reinvertía en la forma des

crita, o si la sociedad se disolvía o reducía su capital, se pagaba el 

impuesto que había dejado de cubrirse. 

A partir del 1o, de enero de 1972, las utilidades generadas causan im

puesto hasta ser distribuidas a los socios o accionistas por pagos de 

dividendos, disminuci6n de capital social o liquiuaci6n. 

En la actualidad, las empresas controladoras dedicadas a las inversio

nes industriales operan nonnalmonte, con muy pocas limitaciones, sin 
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que se provoque una duplicidad en el paga de impuestos sobra dividen-

dos o un aumento en la tasa. Aun asi, las empresas controladoras dedi-

cadas a las inversiones comerciales o financieras aperan normalmente can 

limitaciones, sin que se provoque una duplicidad an el pago del impuesto 

sobre dividendos o un aumento en la tasa. Pero es recomendable efectuar 

una planeac16n financiera que incluya la estructura da los activos, pa-

sivcs y capital, naturaleza da los ingresos y de los egresos deducidbles 

y la determinación precisa de las situaciones u operaciones que sean 

favorables y las que deban evitarse. En otras palabras, es necesaria 

una planeaci6n anticipada y cuidadosa de las operaciones da la contra-

ladera y sus subsidiarias, desde el punto de vista fiscal. 

Ventajas y Desventajas de una Empresa Controladora. 

En el caso de un inversionista particular (persona fisica), desde el 

punto de viste fiscal, conviene la estructuraci6n bajo el régimen de 

empresa controladora cuando se reinviertan los dividendos, ya que la 

empresa controladora logrará una reinversi6n del iCXJ)b. 

Las ventajas y desventajas de una empresa controladora, en compara-
: 

ci6n.con la situación de una empresa industrial que a su vez tiene in-

versiones importantes en acciones de subsidiarias o de afiliadas, son, 

entre otras, las siguientes: 

a} Participación de utilidades al personal.- La empresa industrial 

con invorsionos en accionas, paga dos veces la participación da 



utilidades al personal: 

Primera: sobre la utilidad de las subsidiarias o afiliadas y 

Segunda: .al acumular el dividendo a su propia utilidad. 

, 14. 

b} Impuesto sobre dividendos.- En la empresa controladora indus

trial se elimina el pago duplicado del impuesto sobre dividendos. 

Pero esta situaci6n puede lograrla una •mpresa industrial que ten

ga acciones de otras empresas, siempre y cuando se realicen las 

operaciones con cuidado. 

e) Adquisición de otras empresas.- la empresa controladora tiene 

gran facilidad para adquirir otras empresas, sobre todo cuando la 

propia controladora es muy productiva, mediante la entrega de sus 

propias acciones, provenientes de aumentos de au capital social. 

Esto es especialmente cierto cuando la controladora logra mantener 

una situación financiera clara, que puede sor fácilmente analizada 

por los interesados al sumarse al grupo. 

Para una empresa industrial inversionista, la adquisición de empre

sas a cambio de acciones de su propio capital no es tan sencilla, 

pues esta situación representa una ventaja a favor de la co11trola

dara 1 siendo la compra de otras empresas su objeto principal, lQ 

CL•al todavía no ea frecuente, 

d) Financiamiento del grupo.- Algunas personas consideran Que por me

dia de una controladora puede financiarse con más facilidad el gru

po ,obteniendo fondos de las subsidiarias que los tienen an exceso 

y proporcionándolos a las que necesitan de ellos. Sin embargo, as-
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to mismo pueda realizarse por medio de la empresa industrial inver

sionista. 

e) Ganancias en enajenación de acciones.- Para afectos de la determi

nación del ingreso global gravabla, a partir da 19?2 la ganancia en 

enajenaci6n de acciones no es ingreso acumulable, siempre qua el 

causante realice actividades qua fomenten el desarrollo industrial 

de acuerdo con las disposiciones generales que dicta el Ejecutivo 

Federal. 

f) Inscripción en Bolsa de Valores.- Las empresas controladoras han 

encontrado dificultades administrativas por parte de las autorida

des para inscribir sus acciones en bolsa de valores. No obstante 

actualmente existen empresas de este tipo inscritas en la Bolsa 

Mexicana de Valores. 

El 20 de junio de 1973 se publicó en el Diario Oficial de la Federaci6n 

el Decreto que concede est!mulos a las sociedades y unidades económicas 

que fomentan el d~sarrollo industrial y tur!stico del pa!s. A conti

nuación se resumen los aspectos y términos más relevantes de dicho De

creto: 

1) Sociedades que pueden hacer uso de los estimulas.-

a) Unidades económicas que fomenten el desarrollo industrial del 

p11!s, formaóas por una "Sociedad óe Fomento" y una o más "So

ciedades PromoJldas", 
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La Sociedad de Fomento es una sociedad anónima mexicana legal

mente constituida, Que reúna los siguientes raQuisitos: 

a. Capital totalmente suscrito. 

b. Totalidad de acciones propiedad de mexicanos o de socieda

des mexicanas, con cláusula de exclusión de extranjeros. 

c. Ninguna de sus acciones podrá ser propiedad de una socie

dad en la qua la Sociedad de Fomento sea accionista. 

d. Su actividad se limitará a la compra-venta de acciones, a 

otorgar y garantizar créditos a Sociedades Promovidas, así 

como prestarles servicios, estudios de promoción, ampliación 

o reestructuración a las ya existentes o a las 0ue se formen. 

e. Invertirán cuando menos el 79'/a de sus activos en acciones de 

empresas industriales o de turismo. Se podrá otorgar crédi

to a esas empresas cuando no exceda del ~ da sus activos. 

La Sociedad Promovida as una sociedad anónima mexicana que cum

ple, entre otros, con los siguientes requisitos: 

a. Más del 50'/. de sus acciones se controlarán directa o indirec

tamente por la Sociedad de Fomento. 

b. La dirección y administración estará a cargo de mexicanos, 

e, ~o será institución ue crédito, seguros, fianzas o auxiliar 

oe créoito, 
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a. Na tendri exencidn total del impuesta sabre la renta (global de 

las empresas), ni goce de subaidioa o eJCenciones de 1.,estos 

locales. 

e. Invertir' por lo 111enos el ?fl/, de sus recursos en activos indus

triales o de turiSlllO. 

f'. El costo directo de producci6n taidrá por lo menos un EiJf. de 

contenido nacional. 

2) Principales requisitos para gozar de los estimulas.-

a) Le Sociedad de Fomento deberá comprobar ante la Secretaria de 

Hacienda y Crédito Público que al conjunto da empresas que la 

forman incrementan sus ventas y servicios en un tanto por cien

to equivalente al índice de crecimiento de le actividad indus

trial del país, más un 2í1'/o; deberá presentar incrementes signi

cativos en, cuando manos, cinco de las siguientes actividades: 

1. Mexicanizaci6n de sociedades con mayoría de inversicSn ex-

tranjera. 

2. Creaci6n de nuevos empleos. 

3. Creación de nuevas empresas industriales y de turismo. 

4, Desarrollo tecnológico nacional. 

5. Aumento en las exportaciones. 

6. Substitución de importaciones. 

?. Inversiones en zonas de menor desarrollo económico rela

tivc. 
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B. Industrializaci6n de recursos naturales. 

9. Ampliaci6n de empresas industriales y de turiSlllO. 

10. Colecaci6n de acciones entre el público. 

b) Toda Sociedad de Fomento deber6 ser autorizada por la Secre

tada de Hacienda y Cr6c1ito Público, confonne a las disposi

ciones del Articulo correspondiente del Decreto, que incluye 

la presentaci6n de estados financieros dictallinados por un -

Contador público. 

c) Las sociedades de fomenta deberán llevar los libres y regis

tros que determine la Secretaria de Hacienda y Cr6dito Públi

co, as! como proporcionar toda la infonnación que les sea--so

licitada. 

d) Deberán presentar, centre de los cuatro meses siguientes a la 

fecha de cierre, estados financieros dictaminados por un con

tador público, por cada empresa que forme la Unidad de Fomen

to. 

3) Estímulos y Beneficios.-

a} Autorización mediante solicitud, con la cual se logra ne acu

mular ni gravar las ganancias obtenidas en la enajenaci6n de 

acciones, en los términos que señalan la Ley y el Decreto, 

b) Cuando la Sociedad de Fomento cobre dividendos, no se le re

tendrá el impuesto que se menciona en el segundo párrafo da 

la Fracción V del Articulo 19 de la Ley del Impuesto sobre la 
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c) Las Sociedades de Fomenta podrán, previa autorización de la 

Secretaria de Hacienda y Cr6dita Pública, determinar y pagar 

el Impuesta sobre la Renta de acuerda con los instructivos 

que al respecta expida dicha Secretaria, respetando, entre 

otros, las siguientes principiosa 

1. La Sociedad de Fomento y las Sociedades Promovidas pre

sentarán sus propias declansciones detenninando y pagan

do el impuesto que les corresponda, conforme a lo señala

do por· la Ley del Impuesto sobre la Renta. 

2. Se determinará el impuesto de la Unidad de Fomento aplican

do a su ingreso global gnsvable (qua es la diferencia entre 

la suma de los ingresos acumulables y de las deducciones 

autorizadas declarados por las sociedades que la forman), 

la tarifa correspondiente. 

3. La Sociedad de Fomento, en la declaración de la Unidad de 

Fomento, determinará la diferencia entre el impuesto glo

bal gravable de la unidad oe fomento y el impuesto global 

gravable causado por las sociedades qua la forman. 

Si esta diferencia arroja saldo a su cargo, será la Socie

dad de Fomento quien lo entere junto con la declaración de 

la Unidad de Fomento, quien, por su parte, peerá solicitar 

su devolución o compensación con los pagos a cargo de la 

propia Unidad de Fomento o con su consentimiento, y con 
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los pagos provisicnalRs o definitivos a cargo de cualquier 

sociedad promovida. 

Le devoluci6n o compensaci6n que pudiera resultar de la di

ferencia entre el impuesto causado por la Unidad de Fomento 

y los impuestos causados por las soc~edades que la forman, 

nD excederán a la suma de los impuestos pagados por las so

ciedades de fomento y las sociedades promovidas. 

4, Se eliminará del ingreso global gravable de la Unidad de Fo

mento la ganancia o la pérdida derivada de la enajenación de 

inmuebles no depreciables, realizada entre sociedades que for

man parte de dicha Unidad de Fomento. 

5. La Unidad de Fomento no está obligada a efectuar pagos pro

visionales. 

A la fecha, no existen nwis de una docena de unidades de fomento, pues 

los beneficios son atractivos sólo para determinado tipo de empresas, 

además de que son demasiados los requisitos que deben cumplirse para 

su integración. 

Un aspecto importante, dentro del mercado de valores de empresas, qua 

representa el paso intermedio necesario que ayude a solucionar los 

problemas a los quo so enfrenta un inversionista que dosee entrar en 

este morcado y no cuente con los conocimientos t~cnicos necesarios pa

ra poder evaluar sus alternativas de inversión, son las Sociedades de 

Inversión. Unicas instituciones financieras a través do las cuales los 
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inversionistas con pequeños capitales participan directamente de los 

provechos, rendimientos y plusvalías de una inversión an acciones en 

fonna suficientemente diversificada, es decir, accionas de diversas 

empresas, dedicadas a distintos tipos de negocios, además de contar 

con una administraciór profesional y con políticas preestablecidas 

tendientes a lograr óptimos resultados. 

Existen dos tipos de Sociedades de Inversión: las abiertas, que son 

aquéllas que aumentan o disminuyen su capital pagado comprando o ven

diendo sus propias acciones, basándose en el precio neto o en el pre

cio en libros de la acción, y las de tipo de cerrado, qve smiten accio

nes de una sola ~e¿ y las colocan entre el público, sin mantener una 

constante oferta, ni una constante recompra de sus propias acciones, 

En México, existe el tipo mixto de sociedades de inversión, es decir, 

sociedades que no son completamente abiertas ni cerradas. Estas pue

den seguir aumentando su capital, pero no pueden reccmprar sus propias 

acciones y, sin embargo, cuentan con mecanismos por medio de los cua

les los accioni.stas pueuen vender suo acciones en cualquier momento, 

siempre con base en el precio neto de las mismas. El precio de sus 

acciones no está sujeto a la libre oferta y demanda, sino que es fi

jado por un Comité de Valuación, cuya formaci6n y operación está re

gulada por la Ley. 

De acuerdo a sus objetives, estas sociedades se dividen en tres gran

des grupos: 
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1) Aquellas sociedades que buscan conservar al capital invertido 

aun contra los efectos inflacionarios de la moneda sin ccrrer 

muchos riesgos y obteniendo una renta mensual, denominándoseles 

"balanceadas", ya que en su cartera e><iste un porcentaje apro><i

madamente igual de valores de renta fija y de valores de renta 

variable. 

2) Sociedades de Inversión de Renta, aqufllas que procuran obtener 

la mejor renta posible en favor de sus accionistas. 

3) Sociedades de Inversión de Crecimiento, las que buscan incremen

tar el capital invertido. La inversión principal es en acciones 

de empresas que aumentan sus ventas y utilidades año con año, a 

que constantemente sacan al mercado nuevos productos con altos 

márgenes de utilidad. 

En México, las sociedades de inversión existentes tienen aparentemen

te objetivos similares, pero sus pol!ticas de inversión son diferen

tes. 

Se constituyen en forma de sociedad anónima y sólo emiten acciones co

munes de una sola clase, las cuales dan a sus propietarios los mismos 

derechos y obligaciones, El ó~gano supremo es la Asamblea de Accio

nistas, la cual nombra un Consejo de Administración, que, a su vez, 

nombra a los Directores o Gerentes. 
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Dichas Sociedades están prácticamente excentas de impuestos y los 

accionistas gozan de excensiones especiales por el solo hecho de 

serlo. El motivo de este trato especial es qua el Gobierno consi-

dera de interés público la formación y desarrollo de estas sacie-

dades co~o instrumento necesario para la ampliaci6n y fomento del 

mercado de capitales en México. 

En el último año, hemos presenciado acontecimientos que nos llevan 

a pensar que ya no es posible que las empresas, tanto públicas ce-

mo privadas, se sigan financiando sólo con créditos. Por ello, ha 

sido necesario recurrir a otras alternativas de financiamiento, a fin 

de lograr una pronta adaptación a los cambios que se han experimenta-

do tanto en las actividades de los inversionistas como en las nece-

sidades de captación de recursos de las empresas. Son éstos los cam-

bias que hemos analizado en el desarrollo del mercado mismo. 

Ahora bien, desde hace algún tiempo, se ha destacado un interés cada 

vez más claro y definido por participar activamente en el mercado de 

valores, especialmente en el mercado de capitales o de renta varia-

ble; dicho interés se ha manifestado más abiertamente después de un 

hecho económico que, aunque ahora nos parece ya lejano, afectó gran-

demente nuestro sistema financiero. Nos referimos en especial a la 

devaluación del peso mexicano en 19?6. 

Las empresas, en México, manejaban un alto grado de financiamiento en 

d6lares, bien a través de créditoa bancarios o por medio de sus filiá-
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les en el extranjero. Al ocurrir la'davaluacién del peso, esas empre

sas de descapitalizaren por haberse duplicado su deuda, en la medida 

en que dichos pasivos fueran monetarios. Además, con la restricción 

de créditos que el Banco de México impuso contra las grandes empresas, 

éstas se vieron en la situación de no poder obtener recursos, limitan

do as! sus operaciones. 

r 

El objetivo fundamental de un mercado de capitales es proveer fondos a 

largo plazo para empresas' poseedoras de proyectos a igual término. Es, 

en la Balsa Mexicana de Valores, en donde se realiza esta función, al 

propiciarse la reunión de partes aferentes y demandantes de ~ecursos 

financieros. 

Si el mercado de acciones na existe, o se circunscribe a un número li

mitado de empresas, sólo el crédito y la reinversión de utilidades ser

virán como fuente para financiar nuevos proyectos de inversión. Se -

frena así, el crecimiento de las empresas, ya que tendrán que depender 

de la reinversión de sus utilidades, de la absorción complementaria, pe

ro limitada, del crédito externo, así como de la depreciación y provi

siones que tuviere la empresa. 

Cuando una empresa desea ampliar su planta y ha alcanzado un limita 

máximo en su porcentaje de endeudamiento, la contratación de crédito 

adicional estará limitada por la capitalización de utilidades. Sólo 

la reinversión de las utilidades en el capital social da la empresa 

oermitirá la ab~orción de cantidades adicionales de endeudamiento. Es-
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ta limitaci6n puede ser importante por el carácter discontinuo que 

en ocasiones tienen las ampliaciones del potencial productivo, ya que 

no siempre se puede incrementar la planta en un si/:. 6 un 1~ al año, 

sino que hay qua instalar otra planta equivalente al 20 ó 1~ de la 

capacidad original, 

Si se aprecia que en un año de inversión la empresa puede necesitar du

plicar o más su capital (debido a las discontinuidades que se presentan 

en los bienes da capital), vemos que la imperfección del mercado de 

capitales opera como un freno al crecimiento, porque la empresa tendrá 

que esperar hasta acumular las utilidades retenidas suficientes para 

realizar la inversión que le permita su expansión, 

Podría argumentarse qua, si la empresa dispone de un colchón suficien

te de reservas, tendrá, por lo tanto, capacidad suficiente para endeu

darse en el momento en que lo necesite. Tomando en cuenta que el in

centivo fiscal provoca hacia un endeudamiento igual a la proporción da

da de activos (el más alto posible), si la empresa dispone de reservas 

que en el período anterior significaban que el coeficiente de endeuda

miento no se encontraba en el má~imo nivel posible, pudo haber ocurri

do sólo porque la empresa había estado acumulando reservas para, poste

riormente, endeudarse e invertir. Es decir, que había estado poster

gando su ir1vers ién. 

La co~clu~1ón es que la restricci6n financiera, combinada con un mer

cado ine~istenta d~ accio~ea, reprime el rápido crecimiento de las em-



presas o industrias con oportunidades de expansión. Concretamente, 

utilizando los coeficientes de endeudamiento aplicables por la banca 

mexicana, el capital de una empresa que maximiza su potencial de en

deudamiento, no puede crecer en un año en un porcentaje mayor que el 

doble de su tasa de utilidades. Se observa así, que el estado raquí

tico del mercado accionario significa que de algún modo se está entor

peciendo el ritmo de crecimiento económico del país. 

El papel que desempeña el Mercado da Valores en nuestra economía y el 

financiamiento que se puede obtener a través de él, van unidos, toman

do como premisa que sólo ingresar. en la institución empresas producti

vas con gran capacidad de generación de recursos y, por lo mismo, fuen

tes de empleo y de contribución al producto nacional bruto del país. Es 

necesario apuntar que de las empresas que han inscrito sus acciones en 

la Bolsa en los últimos dos años, todas han obtenido una prima de venta 

de acciones del 5~ como mínimo, del valor nominal del título. Es de

cir, que aparte del financiamiento que se obtiene mediante la venta de 

las acciones ce la empresa, se logra un ingreso extra dado por la dife

rencia del valor nominal de título con respecto al precio da colocaci6n. 

De esta manera, se absorbe el costo representado por los preparativos 

para hacer su colocaci6n pública y se logra la captaci6n integra del to

tel de la emisión. 

El crecimiento experimentado por la actividad bursátil en el último año, 

ha sido excepcional y por ello puede considerarse que el mercado de 

valores está respondiendo como una fuente importante de recursos den-
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tro del siste11111 financiero mexicano. 

A partir de la segunda mitad de 197?, se inició un fuerte crecimien

to del índice de precios de .las acciones cotizadas en la Bolsa Mexi

cana de Valores, que pasó de 319 pu~tos, en septiembre de ese año, a 

781 puntos en el mes de octubre de 1978 (gráfica 11 ). El volumen ne

gociado subió de 4,19 a 36.5 millones por mes, respectivamente (ver 

gráfica 12). El promedio diario de acciones negociadas se ha incre

mentado, de 228,0JO en 197?, a 1.4 millones en 1978 (cuadro4 ). 

La raíz de estos acontecimientos la encontramos en el período poste

rior al inicio de la flotación del peso. Como consecuencia de los 

momentos difíciles por los que atravesó la economía en 1976, cuyo pun

to más crítico llegó con la devaluación del 31 de agosto, el sistema 

financiero vio reducida la captación de ahorro y, con ello, la dispo

nibilidad de fondos para otorgar el financiamiento, así como su capa

cidad de intennediación. Los recursos disponibles eran escasos, lo 

cual amenzaba con frenar las posibilidades de crecimiento del sector 

productivo. 

Para la obtención de préstamos en dólares, debía considerarse la po

sibilidad áe una baja en el tipo de cambio. Pero, para esta opción, 

el riesgo y la incertidumbre significaban un efecto desalentador. 

La crisis económica hizo patente la necesiuad da fortalecer la estruc

tura del sistema financiero, que requería de un cambio que la hiciora 



CUADRO 4 

Itlport• 
(Millonaa da pesos} 

Ai'lo 
~ion•• nagocladaa anuel-'t• 

(Millan•• da acclon••} Cl'ra• corrienta• Cirras raalas•• 

,976 

,977 

Año 

1976 

1977 

1978, 

52.0 

5?.0 

291,9 

Promedia diario da acciones n9g0Cladaa 
(Mil•• de acciona•) 

208 

226 

, ,J.90 

• Hasta octubre de 1978, 

5,?64 

-
I111Porte 

(Millones de pesas) 

24 24 

23 18 

120 llO 

** Cifras da'111cionadas con al Indica da Inflación de Precios al Conau11idor 
del tlanco de u••ico, 

FUENTE: Bana111 .. , Departaanto de An4lisis Burdtll. 



más flexible y adaptable para poder, así, garantizar las posibilida

des de desarrollo. 

El mercado de valores surgió como una vía atractiva de obtención de re

cursos. La necesidad de financiamiento y la escasez de alternativas 

que complementaran el crédito bancario, propiciaron el que algunas em

presas se.decidieran a emitir titules bursátiles. Así, sociedades que 

eran demandantes de crédito se transformaron en oferentes de valores, 

dispuestas a compartir la propiedad de sus activos. Esto se vio alen

tado por la existencia de excelentes condiciones para la venta de va

lores de las empresas,ante una demanda creciente de papeles que hizo 

elevar los precios de colocación. 

El crecimiento del mercado bursátil resultó favorecido principalmente 

por tres aspectos: 

1) La recuperación de la economía. 

2) El fuerte apoyo de las autoridades respectivas. 

3) La atracción de nuevos inversionistas a este mercado. 

L3 reactivación económica se traduj~ en una disminución del proceso in

flacionario y en una notable mejoría de la posición de las empresas y 

de sus perspectivas de utilidad. 

El crecimiento de la demanda, que aumentó la capacioad o ... J.a Bolsa de 

Valores pare absorber más títulos, y el éxito que habían tenido las co-
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locaciones anteriores, alentó a otras compañías a hacer nuevas ofertas. 

Tanto la liquidez del mercado financiero, como las expectativas de cre

cimiento de las utilidades de las empresas, han favorecido al sosteni

miento de los precios accionarios, aun frente a los aumentos de las ta

sas de interés bancarias ocurridos en agosto y noviembre del mismo año. 

Una forma más de apreciar el crecimiento que ha tenido el mercado de 

valores en México, es revisando la emisión de acciones, por parte de 

las empresas, año con año. 

En la lista que a continuación se detalla, puede verse como en 1976, el 

total de las emisiones de estos títulos importá la cantidad de $156,36 

millones, para 1977 1 $394.64 millones y para 1978 $ 4 1410,49 millones. 

Comparando ésto con las cotizaciones de precios, vemos que éstas también 

han aumentado, lo que indica que a pesar del aumento de la oferta, la 

demanda es todavía muy superior a la primera. 



uFERTA PUBLICA (ACCIONES) 

E U I S O R A 

1 9 7 6 Teleindustria Ericcson 

Aceros T epeyac 

GISA 

Puritán 

&4>er Diesel 

T o t a 1 

1 9 7 7 Aurre~ 

Bal'Wulek 

Hocker 

01-

Selmec 

T o t a 1 

1 9 7 8 Celanese .... 1~, s. A. 

Fecha 

Junio 

Julio 

Agosto 

Agosto 

Agosto 

Febrero 

Marzo 

Marzo 

Septilllllbre 

Noviembre 

Marzo 

Industrias Necobrw 1 S. A. lllarzo 

H.ulen El C9nt.,.ria, S.A. Mayo 

Industrias Purina, S. A. de C. V. Mayo 

Organización Robert'a, S.A. de c.v. Uayo 

Aurreri, S. A. 

Industrial Elktri~, S. A. 

La Oomincia, S. A. 

Julio 

Julio 

Julio 

Número de ac
ciones ofrecidas 

440,114 

75,CDJ 

400,Clll 

<W,CXD 

iO,Clll 

1,0IJ7,557 

890,Clll 

2,51l,Clll 

234,Clll 

400,Clll 

51l,CXD 

590,Clll 

1,530,(JJJ 

28 ,llJl ,CID 

1,638,Clll 

4,899,900 

580,CID 

2,?54,llJl 

Precio de 
Oferta S 

115.ID 

190.00 

130.CD 

173.CD 

?O.CD 

66.00 

159.50 

57.00 

35.00 

75.00 

190.00 

150,00 

123.00 

10.00 

m.oo 
65.00 

37.00 

20.CD 

Importe de la 
Oferta (•illones S) 

50.61 

14.25 

52.CD 

34.60 

4.90 

156.36 

fB.'4 

141.96 

145.35 

8.19 

30.Cll 

394.64 

95.00 

88.50 

188.19 

280.CD 

97.68 

318.~9 

21.46 

55.(8 ¡;; ... . 



uFERTA PUBLICA (ACCIONES) 

EMISORA 

1 9 ? 6 Teleinduatria Ericcson 

Aceres Tep9yac 

GISA 

Puritán 

Super Diesel 

T o t a l 

1 9 ? ? Aurrenl 

a ....... 
Hooker 

Diana 

SelMC 

T o t 11 1 

Junio 

Ju.Lio 

Agosto 

Agosto 

Agosto 

Febrero 

lllerzo 

Marzo 

Beptillllbre 

Noviembre 

1 9 ? B Cel11na11e Uexicane, 6, A. Marzo 

Industrias Nacobre, 6, A. Marzo 

H_ulere El Centenario, S.A. Mayo 

Industria• Purina, 6, A. de c. V. Mayo 

Organización Robert 1 1, B.A. de c.v. Mayo 

Aurrenl, s. A, 

Industriel Eliictrica, B. A, 

La Oollincia, s. A, 

Julio 

Julia 

Julio 

NÚllero da ac
ciones ofrecida• 

440, 114 

75,Cll) 

400,CJD 
::'\JJ,CID 

90,CID 

1,04?,557 

890,CID 

2,5al,CID 
234,CID 
400,CID 

5al,CID 

690,CID 
1 ,5.'.JO,CID 

28,ClD,CID 
1 ,638,CDl 

4,899,900 

500,CID 

2,?54,CDl 

Precio da 
Oferta 1 

ns.oo 
190.CD 

130.CD 

173.00 

?O.CD 

66.CD 

159,50 

5?.00 

35.CD 

?5.CD 

190.00 

150,00 

123.Cll 

10.Cll 

f¡Q,CJ] 

f6,CD 

37.00 

20.00 

I111port• da la 
Oferta (•illonas 1) 

!50,61 

,4.25 

52,00 

34,íiQ 

4,90 

156,36 

69,14 

141,96 

145,35 

8,19 

30.00 

394.64 

95,00 

88,!iQ 

188, 19 

2.80.00 

9?.68 

318.~9 

21.46 

55,0B ~ 

l.> .... . 



EMISORA 

Grupo CondumeK, s. A, 

E111Presas La Yodems, s. A. de c.v 
E111Presas Villarreal, S, A. 

Grupo Industrial Alfa, S, A, 

EPN, S, A, 

Grupo Industrial ca .. sa, S.A. 

Valores Industriales, S, A. 

Altro, s. A. de c. v. 
Cydsa, s. A, 

Texsco Mexicana, s. A, 
Kelsey Hayas, s. A. 
Multibanco CQlll8rniex, s. A. 

Banco Internacional, 6, A, 

• 1 9 7 9 Bana11ex 

Banco111er 

Berol 

T o t a l 

T o t a 1 

Fecha 

Julio 

Agosto 

Agosto 

Agosto 

Agosto 

Septiellbre 

Septialllbre 
Septitllllbre 

Octubre 

Octubre 

NoviB11bre 

Novielllbre 

Noviembre 

Noviembre 

Enero 

Febrero 

Fabrero 

NÚlllert1 1:1• ac
ciones ofrecidas 

25,CDJ,IDJ 

710,IDJ 

3,613,985 

2,4Cll,IDJ 

2,CDJ,IDJ 

420,IDJ 

1, 131,590 

3,c:Dl,IDJ 

1,125,IDJ 

350,IDJ 

1,254,CUJ 

2 ,400 ,CUJ 

5 • 50'.l , CUJ 

575,a:D 

2,CXXJ,CXD 
35,IDJ,CXD 

984,IXD 

Precio da 
Oferta 1 

32.50 

2J5.00 

85.CD 

25.00 

300.CD 

100.CD 

140,CD 

135,CD 

so.oo 
190,00 

70.00 

so.oo 
31,SO 

350.00 

253.00 

44,00 

94,00 

• Los datos de 19?9 incluyan única...,te enero y f8braro de ese año. 

FUENTE: Bol•• de Valores de MAxico, 5, A, 
CUADRO 5 

l111Port• da la 
Oferta (~illonAs 1) 

612.50 

166.85 

30?.19 

60.Q) 

611J,CD 

42.CD 

158.42 

405.CD 

56.25 
fi6,SO 

87.68 

120.00 

173,25 

210,25 

4,410,49 

S()j,(l) 

1,540,00 

92,SO 
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A fin de reafinnar los conceptos anteriores, consideramos necesario 

presentar un ejemplo real!llscitado en el año de i978 en la Bolsa Me

xicana de Valores, con lo cual as más explícita la situación a la 

que hacemos referencia. 

Resumiendo, ésto nos muestra como una pequeña empresa familiar ha po

dido colocar sus acciones a tra~és de la oferta pública en la Bolsa 

de Valores, aprovechando as!, los beneficios que actualmente ofrece 

el mercado de capitales dentro del Sistema Financiero Mexicano. 

"OFERTA PUBLICA DE ACCIONES" 2,400,CllJ acciones comunes, serie única 

de E!.'.PRESAS VILLAAREAL 1 S. A. 

Valor Nominal por acción $10.CXJ 

Precio de colocación por acción S25.00 

Representa ésta el 19.4i del capital social de la empresa. 

Empresa Villarreal, S. A. es una empresa mercantil con domicilio so

cial en Ciudad Juárez, Chih., que se dedica a la venta en abonos de 

muebles y aparatos domésticos, ropa y lentes, a través de sus pro

pios almacenes en el noroeste del país. 

Si! constituó el 23 de enero de 1937 bajo el nombre de r~lueblería Vi

llarreal, s. A., en Chihuahua, Chih, 1 con un capital eccial de 

$50,0JO.tXl, Ya con la razón social de Empresas Villarreal, S. A., y 

como consecuencia de nuevas aportaciones de los socios, reinversión de 

utilidades y la tema en firmo de las accionas a que se refiere esta 



134. 

colocaci6n, su capital social ascienae ahora a 1124,CXXl,Cll.J,ClJ dividi

do éste entra 12 14ClJ,CllJ acciones comunes al portador, con valor nomi

nal de $10.ClJ cada una, Todas las acciones confieren a sus tenedores 

los mismos derechos y obligaciones, 

El objeto social de la e~resa es la compra-venta de mueblas para el 

hogar, prendas da vestir, cosméticos, zapatería, artículos fotográfi

cos, lentes y cris~ales para anteojos y en general de toda clase de 

bienes para el consumidor. Otro de sus objetivos es la adquisición 

de acciones y partes sociales de toda clase de sociedades, así como 

tocia transacción de carácter mercantil. 

Empresas Villarreal, S. A. por sí misma y a través de sus empresas 

subsidiarias, tiene abiertos al público 27 almacenes en diferentes 

ciudades de los estados de Chihuahua, Sonora y Sinaloa, 

Su operación es fundamentalmente comercial¡ dirige sus actividades 

haci~ la clase social media baja en las regiones en donde tiene ins

talados sus almacenes. 

El 9~ de sus ventas son a crédito y se realizan con un enganche que 

no excede el i~ del precio de venta, Esto hace que uno de los ac

tivos más importantes de la empresa sea la cartera de clientes. 

Los Plazos de los cr6ditos a la clientela fluctúan entre los 6 y los 

18 ~eses¡ el olazo mooio es do 'º mases, ~a aoouirioo una larga ex-
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periencia por lo ~ue su cartera de cr,dito es y ha sido, sana a todo 

lo largo de su historia. El porcentaje de cuentas incobrables sobre 

sus clientes es estable, y las reservas que se llevan para este pro

pósito son suficientes. 

Les accionistas de Empresas Villarreal, s. A., acordaron en Asamblea 

General E~tracrdinaria celebrada el 27 de junio de 1976, aumentar el 

capital social de $100.())J,DaJ.OO a $124.0CD,OCO.CXl, para ofrecer al 

público inversionista 2,408,CDO acciones con valor nominal de $10.Cll 

y prima de $15.0J al precio de ¡25.aa por acción, Fue así como in

greaaron a la empresa $60.CX::O,OCXJ.OJ, de los cuales $24.ClXl,CXJJ.CXl in~ 

gresaron directamente al capital nominal y $36.0XJ,OOJ.CXl a las re

servas por prima sobre acciones. De esta manera, se intenta lograr 

un sano crecimiento basado en una estructura financiera sólida que 

busca la participación del público inversionista mediante una amplia 

y adecuada distribución de las acciones objeto de esta oferta. Adi

cionalmente a estos objetivos, se pretende ofrecer a los propios fun

cionario~ acciones de la empresa con el propósito de dotarla de una 

administración más dinámica y profesional. 

El propógito del aumento de capital es acelerar el crecimiento de la 

empresa. Es notorio que en la región en donde tiene sus almacenes es

ta empresa, se aprecia una mejoría econ6mica general, una mayor pobla• 

ci6n, hogares que adquieren muebles de calidad a buenos precios y con 

grandes facilidades de crédito, 
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Con el incremento de capital y mayor' endeudamiento, Empresas Villa

rreal, S, A,, pretende abril 12 nuevos almacenes y dapartamentos, am

pliar fábricas, bodegas y adquirir otras empresas, todo ello an las 

regiones más ricas de Chihuahua, Sonora, Sinaloa y la Comarca lagu

nera, regiones en las que, además del aumento de población, se evi

dencia un incremento en la capacidad adquisitiva. 

Su objetivo próximo es el llevar a la realidad un proyecto largamen-. 

te planeado, que consiste en construir un centro comercial de Empre

sas Villarreal, S. A., en la ciudad de Chihuahua, en terrenos que ha

ce tiempo adquirió por conducto de sus subsidiarias. 

Todos los planes de inversión que mencionamos antericnnente se en

cuentran elaborados y listos para comenzar a funciorlar tal y como 

lo ha comprobado el estudio económico financiero realizado para los 

efectos de la colocación de estos títulos. 

Hasta la fecha, la empresa no ha pagado dividendos a sus accionis

tas, pues la totalidad de los recursos generados se han utilizado 

en su crecimiento. A partir del cierre del presente ejercicio so

cial, se propondrá que se repartan dividendos anuales cuando menos 

de un 1~ sobre el valor nominal de las acciones. 
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Continuando con el análisis del 8"foque da las 9111Presas, el movimien

to de las cotizaciones se ha mantenido pnlcticamenta ininterrumpido 

al alza y come resultado, tenemos que cada vez es más atractivo pa

ra las empresas colocar sus acciones en Bolsa. 

Esto queda demostrado en el cuadro que a continuaci6n detallamos: 

Múltiplos - Precio/Utilidad -

E F A M J J s o N o 

1 9 7 6 6.2 6.4 7.3 7.2 6.8 6.6 6.7 6.5 7.2 6.9 7.1 7.0 

1 9 7 7 7.6 7.9 8.4 8.7 8.7 7.3 7.2 6.? 6.9 7.2 7.1 7.5 

1 s 7 a a.4 a.a a.9 s.4 s.? io.2 10.1 9,6 s.s 10.0 e.o io.o 

Lo anterior puede ser más fácilmente entendido con un sencillo ejemplo: 

Una empresa oue en enero de 1976 tenía una utilidad por acci6n de i10,CD 

vendía sus acciones a $62.00 (múltiplo de enero de 1976 • 6.2) y al cabo 

de dos años, esa misma acción se vende en $100,ClJ (Múltiplo de diciembre 

da 1978 • 10,0), considerando que la utilidad por acción de la empresa 

oe ha mantenido constante, 

Si suponemos que la empresa tuviese un incremento en sus utilidades del 

orden de un 2~ anual, para el primer año, tendría una utilidad de -

!12.CXJ y el segundo año ésta sería de $14.40 que al usar el múltiplo 

precio/utilidad de 10,0 (diciembre de 1978), la acción so vendería en 
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$144.!lJ, lo que significa un incremento del 8r:ffo en este concepto. 

Las empresas que han recurrido a la Bolsa para obtener financiamien

to de capital, han podido legrar entre otras, las siguientes venta

jas: 

1) Facilitar la afluencia de capital que en un futuro les permita 

lograr sus planes de expansión. 

2) Colocar su c~pital entre el público, mejorando su relación pasivo

capital, ampliando su capacidad de endeudamiento bancario, tanto 

nacional como internacional. 

3) En la actualidad las colocaciones se hacen con múltiplos compa

rativamente altos, por lo que se hace más atractivo el financia

miento a través de emisiones publicas de capital. (Ver cuadro de 

"Múltiplos -Precio/Utilidad-"). 

4) Para las empresas con capital extranjero, la actividad de la Bol

sa se ha convertido en un medio para lograr la mexicanizaci6n y 

gozar los beneficios que ésto implica. 

5) Para el empresario propietario, que ha podido liberar recursos 

sin perder el control de la empresa, resulta muy significativo ya 

que cada vez se necesita más capital de trabajo para satisfacer 

los costos elevados y las nuevas expansiones. 
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6) Al colocar acciones entre el público se da liquidez al capital y 

un valor real al patrimonio. 

?} El hecho de hacer pública la propiedad de una empresa, lleva im

plícito el contar con una administración institucional, lo cual 

hace más probable la pennanencia del negocio y el crecimiento de 

las fudntes dA empleo. 

B) En la actualidad hay ventajas fiscales muy considerables para 

quien está dispuesto a vender sus acciones entre el público. 

Las obligaciones quirografarias, que tomaron importancia a partir del 

segundo semestre de 1977 como una nueva opción de financiamiento da 

las empresas, han reportado las siguientes ventajas: 

1) Como garantía de deuda, la capacidad de pago del emisor ha subs

tituido a los activos fijos, normalmente requeridos bajo otro ti

po de financiamientos. 

2) Se han podido contraer pasivos a plazos hasta ~e siete años. Ada

.más, estos títulos tienen un período de gracia de alrededor de des 

años antes oe tener que hacer la primera amortización, Ambos fac

tores constituyen un mejoramiento financiero de la empresa. 

3) El emisor tiene más libertad en la utilizaci6n de los fondos, 

4) Las obligaciones han tenido aceptación entre el público inversio

nista, debido a la calidad de las em,isiones y a su liquidez 1 así 

como al rendimiento. 
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5) Los emisores han podido allegarse de fondos no disponibles bajo 

otros medios, o bien complementarlos al financiamiento bancario. 

Por medio del Mercado da Valores, es posible obtener otras tipos da 

financiamiento, ya que existen instrumentos que otorgan calidad de 

acreedor al poseedor del titulo, a diferencia de las acciones donde 

el inversionista asume el riesgo del desarrollo de la empresa. Un 

grsn número de empresas han acudido a la Bolsa para captar créditos, 

por medio de obligaciones quirografarias. 

Las obligaciones son valores emitidos por empresas, por medio de los 

cuales se obligan a tomar a crédito un capital del público, pagar un 

interés anual en forma de pagos trimestrales o semestrales y a devol

ver el caoital cuando se cumplan ciertos plazos. Las Obligaciones 

ofrecen al inversionista asegurar una rentabilidad a largo plazo. 

Este tipo de valores constituye un mercado de financiamiento distin

to y complementario (que no ogliga a la empresa a atarse con ninguna 

institución de crédito) y que la preve oe fondos a largo plazo para 

financiar proyectos. 

Dentro del mercado de valores, las obligaciones han tenido un fuer

te incremento en los últimos años, como puede apreciarse en el cua

dro que a continuación se detalla: 



EMISION DE 

A.~O EMISORA I111porta de le 
E111isi6n 

(Millones 1) 

1976 Celan••• .... icana ,s, A, 200,(JJ 

197? Conductores Monterrey 200.00 

1977 Industria& Raaistol 4CD,OO 

197? Celulosa y Derivados JOJ,CD 

1977 Polioles, S. A, 1CD.OO~ 

197? Vidrio Plano da "''•ice 210.00 

1978 Grupo Industrial Saltillo 150,00 

1970 Cristales Mexicanos 150.00 

1978 Untan Carbida Mexicana 250.00 

1978 Vidriara Los Aeyas, S.A. 150.00 

1978 Vidriera Monterrey, S.A. 150,CD 

1976 CP111entoa Tolteca, s. A, 41D,00 

1978 Grupo Industrial Alfa 51D,ID 

1978 Cannon Milla, 6. A, 60,00 

1978 Fo.--x-Ybarra 50,00 

1976 Industrias Nacobre, S, A. 300.00 

O B!_L I G A C I O N E S 

Feche Int•ri• 
;. 

Julio 12. 17 N 

Junio te.o N 

Septiel!lbra 21,5 B 

Octubre 1e.o N 

Octubre 18.0 N 

Noviembre 18.0 N 

Fatirero 17.5 N 

Marzo 17.5 N 

Abril 17.0 N 

Junio 16,5 N 

Julio 16.5 N 

Agosto 16,5 N 

Agosto 16,5 N 

Septiembre 17.0 N 

Novillfllbre 17.0 N 

Noviembre 1?.0 N 

Plazo( años} 

5 

5 

5 

6 

? 

? 

? 

? 

7 

? 

? 

B 

10 

? 

? 

? 

Valor Nmla.l 
(1) 

1,llD.00 

1,llD.00. 

, ,llD.00 

1 ,llD.00 

1 ,llD.00 

1,llD.00 

, ,CDJ.00 

1 ,CDJ.00 

1 ,CDJ.00 

1,CDJ,00 

1,CDJ.00 

1,CDJ.00 

1 ,CDJ.00 

1,CDJ,00 

, ,CDJ.00 

1,llll.00 

¡: .... . 
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En al siguiente ejemplo, podemos ver' el financianliantc a través da 

las obligaciones y la 8'Cpansi6n que puede tener una empresa, la que 

ahora nos ocupa es Industrias Resistol, s. A. 

Los orígenes de Resistol, s. A., se remontan a 1916, cuando la fa

milia Patrón comenzó a experimentar con la extracción comercial de 

almidones derivados de la yuca o tapioca en Yucatán. De esta idea 

surgió, 25 años más tarde, en 1941, Adhesivos Resistol, S. A., em

presa fundada por Don Aodolfo Patrón Tenorio, con un capital social 

de $5Q,OJO,CXJ, unos cuantos empleados y una planta en la Ciudad de 

México, que pronto resultó insuficiente. 

A fines de la década de los 1 60 1 después de haber crecido y diversi

ficarlo su producción, cambió su razón social a Resistol, S. A. 

El paso más importante en el desarrollo de la empresa se dio cuando 

en 1971 se llevó a cabo la fusión de Resistol, S, A, y Monsanto Me-

xicana. 

Monsanto i~lexicana, S. A., inició sus operaciones en 1950, como subsi

diaria de t,lonsanto Ce. de St, Louis fAissouri, E.U.A., empresa de im

portancia mundial, con tecnología avanzada y que en México se había 

desenvuelta en la petroquímica secundaria fabricando plásticos diver

sos y en la rarna de la química inorgánica básica con la producci6n de 

ácido sulfúrico, ácido fosf6rico y fosfatos de sodio, El nuevo regla

me~to oel Artículo 2? ce la Constituci6n en materia patroquímica, con-
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dujo a la Ccmoañía a buscar su lllflxicanización. 

Se lleg6 a la ccnclusi6n de que en la 11111Jresa emergente de la fuai6n 

que se realizó en n0\Jiembl"9 de 1971, participara otro grupo da inver

sionistas mexicanos con experiencia en administracidn, relaciones pú

blicas y capacidad financiera¡ esta nuevo grupo fue OESC, Sociedad da 

Fomento Industrial, s. A. da c. v. 

A partir de entonces)y apoyándose en esta conjunción de esfuerzos, In

dustrias Resistol, s. A.Jha continuada creciendo y consolidándose cada 

vez más. 

Industrias Aesistol, S. A.Jes una empresa mexicana con un caoital so

cial de $5CXJ1 CXX>,ClXl.CXl que se apega a los reauerimientcs legales re

lativos a la industria petrcauímica secundaria, manteniendo un mínimo 

de ED~ de capital mexicano. El capital social está constitufdo por ac

ciones comunes con valor nominal da $20.00 cada una, totalmente suscri

tas y pagadas. 

Es líder en varios sectores de la industria química nacional y cor le 

tanto, en algunas industrias de transformación derivadas. Esta orga

nización tiene gran potencial da desarrolle, ya que cuer.ta con porso

nal capacitado a todos los niveles, una organización dinámica, tecno

logía propia y acceso a importantes fuentes de tecnología avanzada a 

nivel internacional, así como modernas plantas y una sólida posición 

en el mercado. Sus operaciones tienen cobertura nacional y se extien-
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den actualmente al e~terior. 

Industrias Resistol tiene seis compañías subsidiarias, en cuyos ca

pitales participa con casi el 100'~. 

La empresa tiene un personal de más de 2 1300 empleados, parte del cual 

se encuentra afiliada a distintos sindicatos. Las relaciones de la 

empresa ccn el oersonal y con los sindicatos son normales. Las pres

taciones de la empresa so.n amplias y satisfactorias¡ su plan de benefi

cios abarca enfermedades, accidentes, riesgos profesionales y otros. 

Esta empresa tiene como objetivo fundamental mantener su posición de li

derazgo en el mercado, por lo que encaminará sus esfuerzos a conservar 

esta situación en los negocios que gozan de solidez y alto crecimier.to, 

asi como de buena rentaoilidad y bajp riesgo. Busca consolidar su po

sición en ciertas áreas de negocios, siempre y cuando éstas presenten 

buenas oportunidades y busca, asimismo, absorber negocios con una posi

ción sólida que apuntalen la productividad de la empresa. Su objetivo 

particular es el de nivelar su balanza comercial interna, por lo que 

las nuevas plantas están diseñadas para acudir al mercado internacio

nal, incrementando de manera importante.las exportaciones. 

Las necesidades de financiamiento para nuevas inversiones y para el 

crecimiento de las operaciones de Industrias Resistol, S. A., han lle

vado a la empresa a realizar una emisión de obligaciones Quirografarias. 



Los fondos recabados serán aplicados en un 5iS/. aproximadamente a la 

ampliacién de la capacidad productiva da la empresa¡ la aplicacicSn 

del 4Z/o restante se dividir-4 en un f1'/. para la instalación de equi

po de servicio y anticontaminaci6n y en al restante 37/. para cubrir 

las necesidades de capital de trabajo que se requiera en las diver

sas plantas. 

La Emisión de Obligaciones tiene las siguientes características: 

145. 

:.lc:ito: $400,COJ,llJJ.OO_,divididos en cuatro series de $100,CXXl,CXll.CD 

cada uria, que se colocarlln conjunta o sucesivamente. 

A partir de la fecha da emisi6nJy mientras no sean redimidas las obli

gaciones, devengarán un interés creciente da: 

1er semestre 21.SJ', anual 6o. semestre 24 "}. anual 

2o. semestre 22 

"" 
" ?o. s8111estre 24.SJ' .. 

3er, semestre 22.. 'fil. " ªº· semestre 25 "/. " 
4o. semestre 23 <fo " 9o. s•estre 25.~ " 
So. semestre 23.~ ti 10o. s11111estre 26 ,. " 

Los obligaciones empezarán a devengar intereses a partir de la fecha 

de emisi6n_,y los pagos se harán trimestralmente. El plazo será de 

5 años a partir de la fecha de emisión para cada serie •. 

Todas las scr~~s se amortizarán mediante un solo pago de S100.COO,O'.ll.CD~ 



cada una al final del plazo de la E1111si6n. 

Por ser obligaciones quirografarias, no tienen garantía específica y, 

por lo tanto, se establecen las siguientes limitaciones a la estruc

tura financiera de la empresa emisora: 

1) Debieran y deberán mantenerse como mínimo, las siguientes rela

ciones entre el activo circulante y el pasivo circulante: 1.2 ve

ces durante 1977, 1,3 veces durante 1976 y 1.35 los años subse

cuentes. 

2) El pasivo. total no excederá del 150'~ del capital contable. 

Las cifras del financiamiento total conseguido a través de la Bolsa en 

1978 superan lo realizado en 19?6 y 1977. Durante 19?8 se obtuvo un 

total de $4,401.39 millones a través de colocaciones de acciones y -

$2,160.CD millones con la emisión de obligaciones, frente a 

$394.64 millones por concepto de acciones y $1,210 millones por obli-

gaciones durante 1977 y i156 millones de acciones y $21Xl millones co

rrespondientes a obligaciones durante el año de 1976, 

Mediante la comparación de la Gráfica de Precios (gráfica no. 11), y 

de la lista de nuevas colocaciones en los últimos años que preseiitarnos 
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anteriormef'lte, podemos ver como la oferta se ha mantenido ocupando 

un nivel inf eriar al da la demánda y que aún cuando ha 1110stradc cre

cimiento, no ha pedido igualar a la demanda, lo que repercute 11r1 un 

gran incremento de los precios. 

Hay varios factores que contribuyen a que un inversionista meta su di

nero a la Bolsa de Valores, entre les cuales notamos: 

1) La fuerte campaña de publicidad que a través de las medios de co

municaci6n masivos han desarrollado las autoridades correspondían-

te;:;. 

2} La publicidad de "boca a boca" por parte del inversionista que 

ha ganado dinero en la Bolsa en los dos últimos años y que a tra

vés de sus conversaciones atrae al mercado a nuevos demandantes. 

3) Disposiciones fiscales que representan grandes ventajas en cuanto 

al gravamen por concepto de utilidad por venta de accionas y ga

nancias de capital por utilidades sobre algunas accionas. 

4) Un marco legal adecuado, que proporciona seguridad y solventa la 

estructura del mercado. 

5) Descontrol de los inversionistas con respecto a las inflaciones 

de 1977 (~), 1978 (16.?j(,} (Fuente: Indicadores Económicos del 

Banco de Mé~ico) y una esperada para 1979 dal aJ/., mientras que 

el interés qua da el sistema bancario as del 15'fo en sus depósi

tos a 12 meses, lo que significa que, además da no poder dispo-
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nar dal dinero en caso de nacasi~arlo, se ast4 deteriorando ce~ 

respecta a la inflaci6n, hecho contrario a lo que sucede an la 

Bolsa an donde, además de haber recuperado la davaluaci&5n del 

peso, se ha incrementado en forma positiva el poder adquisitivo 

da úte. 

En cuanto a las· obligaciones, vemos que la tasa de inter6s que propor

cionan es mayor que la dal sistema bancario, ya que 6sta es, en pro

medio, del 1?/. neto, que ~demás pennite asegurarla por un largo perío

do, seguridad que no da el sistema bancario. 

INSCRIPCION DE VALCF.ES EN BOLSA.-

Para una empresa que ha guardado cierto orden en el registro de sus 

hechos cotidianos, resulta sencilla su inscripción en Bolsa, pues las 

áreas de análisis de los estudios de inscripción que las empresas de

ben hacer son básicamente las siguientes: 

En cuanto a los aspectos legales, las empresa~ deberán adecuar a 

la práctica bursátil todo lo referente a su constitución, estatu

tos, modificaciones, asambleas, etc., convirtiendo sus acciones 

susceptibles de oferta pública, dando de esta manera, a conocer 

públicamente la situación financiera de su empresa, 

Por lo que se refiere a los aspectos generales de la empresa y 

del mercaoo, desglosarán la actividad económica que desarrolle 
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l3 empresa, así como su organizaci6n, mencionando la producción 

actual, asi coma las instalaciones qua para tal efecto utilice, 

deoerá también presentar un análisis da su participación en el 

mercada, as! COl:lo de la competencia, etc. 

En lo relativo a los aspectos financieros deberé realizar un aná

lisis de su estructura financiera a carta y a largo plaza, eñfacán

dolo a mostrar su solidez y rentabilidad. 

Deberá hacer mención de los planes futuros que se tengan, así co

mo de los nuevos proyectos rinancieros que se piensen adoptar y 

de las políticas de dividendos que se vayan a seguir, así como 

mencionar las axpansiones aue se tengan presentes. 

Para cuorir los aspectos bursátiles, deberá determinar el grada de 

liquidez que pueoa tener la acción de la e~resa, lo cual logrará 

rr.edíante comparaciones con empresas similares, determinará tambiér: 

los precios máximos y mínimos a que se han aperado esas acciones 

o la propia de la emores~ en casa de t•atarse de una segunda emi

sión, determinará los múltiplos precio/utilidad, etc. 

Unü vez presentan3 esta oocumentación, el Consejo de Administración 

01~ la Bolsa decidirá su ingreso o su rechazo, mediante aprobación 

previa de la Comisión Nacional de Valores. Si es admitida contraerá 

ciertas obligaciones compra~etiéndose a enviar trimestralmente cier

ta información financiera qua la Bolsa le señale, la cual se publicará. 
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También deberá enviar la infamación' financiera anual, asi como la 

relativa a la celebración de las asambleas de accionistas que cele-

bre la empresa. Toda esta información está enfocada a hacer verda-

deramente pública y transparente la administración de la empresa, 

Otras ventajas importantes al ingresar en la Bolsa son: 

- Presentar una aaministracién más responsable y,por lo tanto, más 

eficiente. 

- No estar sujeta únicamente al uso del financidmiento crediticio. 

- Obtener un importante canal publicitario. 

- Poseer un positivo acercf!miento can las autoridades, 

- Posibilitar un mayor enaeudamiento financiero a través de aumentos 

de capital. 

- Lograr que exista factibilidad ce disposición de una fuente más de 

financiflmiento, 

- Disponer de mayor flexibilidad en la decisión del pago de dividendos. 

·- ' '-'l:lt'dr _¡,a mexicanizución d~ la emprasa, via Sals.i. 

Con n~specto a este último ounto, es fundamental destacar nue debiao al 

gran impulso oue ha recibida el ~ercada de capitales, que cada d!a es 

~e~os rie~gaso, emoresas con capital norteamericano han optado par me-

't 
i 
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xican~zarse obteniendo así grandes ventajas como es el gozar de mayo

res beneficios, tanto fiscales como administrativos. 

Al colocar sus valores en mercados nacionales se da cabal cumplimien

to a la ley en materi~ da inversiones extranjeras, que indica que 

cuando manos un 51~ habrá da ser capital mexicano. 

A travAs de asta medida, las empresas extranjeras verán con buenos -

ejes al estalJlacarse en nuestro país, contribuyendo con todos las bene

ficios a equilibrar la economía y conservando el voto mayoritaria por 

la dirección de la empresa. 

Dentro de los principales beneficios se pueden citar: la generación de 

empleos, el incremento de las capacidades productivas de la ~ación, 

instauración de nuevos métodos tecnológicos para el aprovecnamiento oe 

las materias primas, ~ransmisión de las técnicas a la fuerza de tra~a

ja mediante la capacitación, así como muchos otros beneficios. 

A continuación, presentamos coma ejemplo ae lo anterior, la emisiór. =a 

acciones da Industrias Purina, que, a través oe esta oferta pública, 

que representa el 51~ de su capital, aparentemente logró su me~ic~~i

zaci6n, 



"OFERTA PUBLICA OE ACCIO~S" 28,Clll,CXD de acciones, serie A, sin 

valor nominal de IM:l.ISTRIAS PUAINA, S. A. CE C. V. 

Precio de venta por accidn $10.CXJ 

Repres~ntan el 51~ del capital. 
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INOUS1RIAS PURINA, S. A. OE C. V., se constituyó el 4 de mayo de 19?6. 

Su capital social est6 inscrito y pagado en un 51" por Multibanco Co

mermex, S. A., y en un 4'i/fe por.Aalston Purina Company, a trav's de su 

filial panameña Purina Intarnational, S. A. 

Esta es una empresa controladora da acciones, la cual, a través de va

rias subsidiarias, se dedica principalmente a la producción y venta de 

alimentas balanceados para ganado y para aves, así como de productos 

avícolas, Su domicilio social está uoicado en la Ciudad de México. 

A través de Purina, s. A. de C. V., una de· sus subsidiarias empezó sus 

operaciones en Mé~ico en el año de 195?. Esta empresa, a la fecha, po

eee seis subsidiarias. 

Ralston Purina Company, con sede en San Luis Missouri, E.U.A., es la 

ampresa más importante en el mundo en cuanto a la producción da alimen

tos para ganado y aves, as! como en la ~reducción de alimento seco y hú

medo para perros y gatos, Es también una de las empresas más importan

tes dedicadas a la industrializaci6n del frijol de soya en los Estados 

Unidos 1 cereal del cual extrae pastas y concentrados da.proteínas, ade

más de aceite para ser usado en sus propios productos y·para su venta 

a terceros. 
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Además de los anteriores negocios, Aalstan Purina Co., participa tam

bián en el negocio de restaurantes, produce y venda otros productos 

como atún enlatado, canales, productos de aaya, hongos frescos, ga

lletas, plantas da ornato y algunos otros pri:xfuctos. Esta ~ ..... 

reconocida mundialmente COlllO una de las más importantes en el desarro

llo e investigaci6n de proteínas. 

En México, procesa y vende gran variedad da alimentos pera ganado y 

para aves. Las materias primas más importantes que la Compañia uti

liza en la elaboración de sus productos son: sorgo, pasta de soya, 

harina de pescado, pasta de semilla de algodón, alfalfa, harina de 

carne, salvado, melaza, y pasta de cártamo. Su política básica as 

impulsar la producci6n de las materias mencionadas entre los agricul

tores de la región, cercanos a sus plantas productoras, ofreciendo as!, 

a un importante sector del campo mexicano, un mercado seguro y perma

nente para sus productos. Esta pol!tica ba tenido gran influencia en 

el desarrullo de la agricultura de algunas regiones del pa!s. 

Da actualmente ocupación a 1,436 personas, da las cuales 996 trabajan 

en las plantas, 99 en el área de mercadeo y ventas, y 325 en labores 

ad1ninistrativas. Los restantes 16 son químicos o lilboratoristas es

pecializarlos. A excepción de 6 1 todos estos trabajadores son mexica-

nos. 

La Canpañfo cuenta can asistencia técnica de Ralston Purina, Ca., al 

amparo de vados contratos sobra la materia, por los qua Industria!l 
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Purina, s. A. de c. V., recibe inf'ardlacidn y auxilia an la fannulac16n 

de alimentes, ingenier!a, finanzas, ccntrcl de calidad y administracidn 

., general. 

El objetive de colocar el 51~ de las acciones entra el pública mexicana, 

es permitir a la Compañía diversificarse hacia otras campaa en las cua

les Aalstcn Purina, Ca., tiene conocimiantcs y experiencia, as! como pa

ra reducir el porcentaje de la inversión extranjera en asta compañía al 

4s;i del capital social. Como resultado de esta colocaci6n cie acciones 

entre el público inversionista, se logrará la mexicanizaci6n de Indus

trias Purina, S. A. de C. v., y1 por ende, la de tedas sus subsidiarias. 

La Compañia proyecta realizar inversiones de capital durante les ajerci~ 

cios sociales de 1978 a 1982, tanto en la expansión y reemplazo de sus 

actuales instalaciones, como en la construcción de d03 nuevas plantas 

de alimentos balanceados. 
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v.- e o N e L u s I o N E s 

A continuación exponemos una breve síntesis de como el mercado de va

lores se ha desarrollado dentro del sistema financiero mexicano en los 

últimos años. 

Anteriormente, en México no existía un verdadero mercado de valores; has

ta hace poco,. en 19?5, se creó una estructura legal que a través de la 

Ley del Mercado de Valores, fija el marco adecuado para la realiza

ción de las diferentes operaciones bursátiles bajo mecanismos que pro-· 

porcionaran seguridad, solidez y estabilidad en las transacciones. 

Las empresas se financiaban únicamente mediante los créditos oue pudie

ran obtener en el mercado de dinero, a través del sistema bancario, así 

como de los proveedores. Debido a la sobrevaluación e inestabilidad del 

peso, tanto la captación bancaria como los créditos, tendieron a.dola

rizarse y, en esta situación, sobrevino la devaluación, afectando gran

demente los resultados de las empresas, que registraron pérdidas o si 

no llegaron hasta esta situación, sí se vieron seriamente afectadas. 

Esta devaluación crea la necesidad de modificar las bases de la estruc

:ura financiera que apoye al sistema productivo del país para que éste 
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se desarrolle dentro de un contexto nacional, mediante diversas op-

cienes de financiamiento, sin depender en gran medida da los crédi-

tos e-.ternos. 

En esa situación, el inversionista vi6 la necesidad de vigilar sus 

ahorros, ya que debido a la devaluaci6n e inflación, su dinero per-

d!a cada vez más el poder adquisitivo, tanto a nivel nacional co

' me internacional .• 

El empresario ve la necesidad de financiar parte de su capital en pe-

sos y al ~ismo tiempo, contar con créditos a plazos mayores que el que 

pueda ofrecer el crédito bancario, permitiéndole, con ello, una mayor 

planeación de su empresa. 

Podemos ver que a partir de 1976, se han registrado alzas en las coti-

zaciones de los valores en la Bolsa, lo cual fija las bases para que 

el inversionista acuda con más frecuencia a este mercado, que actual-

mente proporciona una mayor protección a su ahorro. 

Vemos que por primera vez en i~~xico, se realizó una campaña publici-

taria masiva que apoya realmente al mercado de valores, la cual con-

tinúa realiz~ndose. 

Con todo lo anterior, se hace necesaria la creación de un sólido 

mercado de capitales, que junto con el sistelll3 bancario existente, 

fije los cimientos necesarios para el establecimiento t.la un sano mer-
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cado financiero mexicano. Actualmente nos encontramos en los principios 

de la estnJcturaci6n de un verdadero mercado da valores. 

La empresa en México ya pas6 por la trista experiencia da tener gran 

parte de sus pasivos en d6lares, si bian, seguirá necesitando de es

tos créditos, lo hará bajo diferentes medidas ya que ahora tiene ac

ceso a diversos tipos da crt§ditos, a través del mercado de valores 

mexicano. 

Debido a la situación actual, es posible suponer que la tendencia de 

la empresa familiar en México será la de buscar su institucionali

zación en base a lo cual podrá satisfacer sus necesidades de fiaan

ciamiento, a través de colocar sus acciones en Bolsa. 

Bajo la actual situación que presenta el Mercado de Valores, l3s em

presas acudirán más al mercado mismo, no sólo en busca da financia

miento, sino, además, con el beneficio de vender su empresa con múl

tiplos más altos, es decir, a mejor precio. 

Una de las grandes ventajas del mercado de valores, as la seguricad 

que ofrece ante la fuga de capitales, asi como la autoregulación del 

mercado en época de desconfianza, mientras que como hemos visto, el 

mercado bancario no cuenta con dichos mecanismos. 
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Una economía, para Que sea sana, debe contar con una estructura tal 

que equilibre la intervencidn, tanto da un marcado da valores, cano 

de un mercado bancario. 

Mundialmente se han venido manifestando grandes cambios dentro del 

contexto de estructuras econ6micas y financieras. Oichos cambios 

se presentan cada vez con maye~ dinamismo, afectando, dia a día, a 

mayores núcleos de población. 

México, como país en vías de desarrollo, con gran interés en supe

rar y mejorar su situación en términos generales, a través de po

líticas que permitan la adaptación de su estructura a los grandes 

cambios mundiales, asi como tendientes a lograr el desarrolle in

tegral del sistema financiero que optimice las recursos del país, 

encaminándolos a fortalecer una infraestructura ágil y eficiente 

""" oermita mejorar las condiciones sociales y económicas de la na

ción, ha manifestado grBn interés par conocer e implementar dentro 

de su sistema, estos cambios encauzándolos a la obtención de bene

ficios propios que fructifiquen en un sano crecimiento económico 

institucional. 

El sistema financiero mexicano, tradicionalmente había venido operan

do como mercado cerrado, (es decir, con emisiones de.acciones priva

das}, limitando en grandes proporciones sus posibilidades de expan

sión. En este morcado se trabajaba mediante un tipo de cambio fijo, 
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el cual mantuvo sobravaluado el peso·mexicano a lo largo de 22 años, 

en detrimento de la econam!a nacional; exist!an tasas de interés pe

co &giles, en. relaciál a la tasa de inter6s internacional, y documen

tos e largo plazo, pero redimibles a la vista y a la,par, que entor

pecía el financiamiento necesario pare el desarrollo del sistema pro

ductivo, que traían como resultado la salida da capitales del pais en 

momentos de desconf.ianza. 

Actualmente, se está trab,sjando dentro de un mercado abierta, que ha 

facilitado la adaptación a nuevas técnicas por medio de las cuales 

podremos lograr ubicarnos dentro del contexto ioternacional en bene

ficio propio.· Este mercado abierto propicia el surgimiento de docu~ 

mentes con tasas de interés y precios variables con respecto a las 

fluctuaciones diarias, tanto nacionales como internacionales. El ti

po de cambio que se maneja es fluctuante, eliminando así la sobreva

luación del peso; la captación de ahorros se realiza, tanto en el -

mercado de dinero como en el de capitales, a través de títulos que 

emiten al sector público, bancario y empresarial. 

Antes de la devaluació~ y por la dolarización del sistema bancario, 

hube también una dolarizaci6n de los pasivos de las empresas, que 

no les permitía hacer planes da crecimiento a largo plazo, ni con

cedía niveles de seguridad razonables. Por medio del financiamien

to que las empresas pueden obtener a través de la Bolsa, se abran 

Las puertas par8 Qua, a la larga, debido a la maduración del mercado, 

no se tenga ouo acudir a fina~ciamiento en é6lares, lo cual repre-
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senta un riesgo mayar debido al tipo de cambio flliCtuante. 

Podemos apreciar c6mo, en este últilllO año, el Mercado de Valares me

xicano ha entr~do en una etapa de rápido crecimiento, obteniendo -

grandes incrementos equivalentes al ~ del total da la cperaci6n 

del mercado financiero y llagando a cuadruplicarse en t6rminos rea-

les, la captación de recursos, 6sto nas indica, primero, qua deberá 

guardarse la estabilidad legrada y segundo, que debemgs seguir impul

sando este mercado tendiente a un mayor crecimiento. 

Para lograr el desarrollo de un mercado,.donde la inversión extran

jera es útil como inversión, y no como administración, en acciones 

y obligaciones, que pennite traer dinero del exterior en pesos, de

bemos enfocar nuestra atención al aspecto cualitativo, ya qua espe

ramos calidad, que a la larga será la que nos reditúe la seguridad, 

confianza y estabilidad necesarias para continuar con el impulso del 

mercado mismo, sin, por ésto, descuidar el aspecto cuantitativo. 

Es indispensable contar tanto con los recursos materiales como huma

nos necesarios para el logro de las actividades bursátiles cualita

t::.vas que tiendan siempre a impulsar y mejorar la captación de re

curGos en beneficio propio de la empresa y como consecuencia de la 

economía mexicana. 

La infraestructura del mercado de valores mexicano es insuficiente, 

por lo aue debemos realizar la adecuada planoaci6n del mismo, toman-



da an consideraci6n qua el desarrolla da esta marcada es muy 1l111Plia, 

y qua al crecimiento a corta plaza podrá ser muy granda, para lo cual, 

deb811Ds preparamos concienzudamente logrando qua esta mercada reciba 

el apoyo qua nac•ita y qua necesitar' an un futuro pr6><imo. 

Esta preparación consistir4 en planear la economía del pa!s para ra

cibir astes incr•S1tos, as! como al sistema financiera en si; más 

que nada adiestrando las recursos humanas necesarias qua solventan 

aste craci~iento, los cu~as deberán estar altamente capacitados en 

t6r'Tftinos profesionales, para dar al apoyo requerido a 6sta área. 

Debemos proveer al mercado de valores de los recursos materiales ade

cuados que sean una base solvente para este desarrollo que se apoya-

rá en sistemas que optimicen el buen funcionamiento y logren informa

ción inst~tánea y confiable para la raelizaci6n de un creciente in

tercambio bursátil. Para poder consolidar este mercado y equilibrar, 

lo, desde ahora se deben fijar programas que tengan bien definidas las 

metas a corto y a largo plazo, as! como el objetivo mismo del progra-

11111, logrando con ello un crecimiento armónico y estable, mediante una 

s6lida permanencia en la e~pansión del mercado de valores que lo inte

gre en su totalidad al sistema financiero. 

Es necesario contar con una mente analítica y oportuna que vislumbre 

los cambies futuros y poder as! analizar con anterioridad las diferen

tes alternativas que puedan ocurrir, con lo cual, estaremos siempre 

preparados para acondicionarnos a lo que más nos convenga y adaptar-
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nos con los menos riesgos posibles a poU.ticas oportunistas seguras, 

que logren la ~ceptaci6ri e implantaci6n de los cambios, sin necesi

dad de acudir a la improvisaci6n da actitudes que pudieran ser des

favorables a nuestro desarrollo. Todo esto, lo podemos lograr me

diante la coordinación da esfuerzos de los diferentes sectores: ban

cario, gubernamental y empresarial. 

Uno de los problemas más grandes del Sistema Financiero Mexicano se 

presenta en la captaci6n de ahorros, la cual se manifiesta in5Ufi

ciente, por lo que debemos promover medidas que nos ayuden a incre

mentar la captaci6n misma y no quedarnos ah! únicamente, sino cana-

. lizarla al sector productivo mediante la obtención de inversiones tanto 

privadas como públicas que fructifiquen generando capital que a la 

larga solvente al Sistema Financiero Mexicano. 

Debemos aprovechar nuestra prosperidad petrolera, encauzándola ha

cia una eficiente captación de recursos ""ª se enfoque a la obten

ci6n de inversiones productivas que generen así, una estructura sa

na y equilibrada, 

Estamos concientes de que la economía nacional no soporta el seguir 

financiándose solamente con créditos, por lo que, mediante el impul

so de nuevas colocaciones en bolsa, así como nuevas fuentes y siste

mas de financiamiento, podremos ampliar los recursos y así lograr la 

obtenci6n de financiamientos básicos para la realización de una eco

nomía amplia y equilibrada que se apegue a la evolución de nuevas prác-



ticas en el mercado. Estamos replanteando nuevos esquemas de finan

ciamiento y adoptando una actitud dinámica que logra optimizarlos. 

Basándonos en la realidad, debemos pr•Jyectar nuestras necesidades 

bursátile~ futuras. 

Las medidas correctivas aplicadas al mercada de valores mexicano han 

empezado a dar frutos, ya que 9bservamos que en 19?8 la captación por 

este ren~lón fue del ?z/o, equivalente a un monto de 190,158: millones, 

comparado con el año anterior, que ocupé un 14~ 1 equivalente a un mon

to de $23,720 millones, observamos así, la revitalización del mercado 

de valores mexicano. (Fuente: Publicación Mensual, Bolsa Mexicana de 

Valores, S. A. de C. V.), 

El mayor porcentaje de nuevas colocaciones se encuentra representado 

por empresas de provincia, por lo que debemos impulsar y proporcionar 

la info1"111ación necesaria a las instituciones de provincia para lograr . 

que este sector participe.más, dia a dia, de las actividades bursátiles. 

Actualmente, la demanda de acciones es mayor que la oferta, lo cual 

produce un desequilibrio, debemos afrontar la situación y regular el 

marcado para que éste no se vea afectado, logrando una misma fluidez 

tanto para la oferta como para la demanda. 

Para equilibrar el Sistema Financiero Mexicano, debemos·también im

pulsar a las Sociedades de Inversión, que son el paso intermedio en-
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tra los valoras da renta fija y los de renta variable, ya que no re

presentan el riesgo qua implica la compra de valores da renta varia

bles y sin embargo, se encuentran en el marcado de capitales pero ofre

ciendo la seguridad para el inversionista, mediante los análisis nece

sarios que normalmente el inversionista no se encuentra facultado a 

realizar. 

La mexicanizaci6n de las empresas a trav~s de Bolsa, las coloca en 

igualdad de competencia frente a las empresas nacionales, contribu

yendo así, al financiamiento de un sano desarrollo económico. 

Actualmente existen aproximadamente 450 empresas inscritas en B~lsa, 

de las cuales solamente menos de 20J se encuentran activas, es decir, 

que sus acciones son negociadas con una frecuencia semanal; dentro 

de unos cuatro años, duplicaremos esta cantidad para lo cual debe

remos estar preparados. 

Son las decisiones de la pol!tica monetaria las que afectan al in

versionista bancario, por lo que si se sigue impulsando y alentando 

al mercado bursátil lograremos disminuir la renta fija en beneficio 

de la renta variable. 

E~isten actualmente 34 Casas de Bolsa, el proceso de selección de 

las mismas deberá ser muy cuidadoso para asegurar que se logre.man

tener el precio de eauilibrio, base del crecimiento del mercado de 

valoras mexicano. 
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Son indispensables campañas educativas de publicidad, que incenti

ven y canalicen ahorros a trav'5 de diversos planes de inversi6n; 

dando a conocer las ventajas del financiamiento via Bolsa, asi co

mo¡ les diferentes instrumentes da inversi&i existentes. 

Es necesario preparar a las empresas para recibir le:; cambies eco

nc5miccs que sucedan a nivel internacional, instruytSnciclas sobre las . 

· diferentes alternativas a seguir, que proporcionen seguridad, así 

como, la adopción da nuavps sistemas y mecanismos suceptibles de 

adaptarse a la situación especifica emp~esarial que se presente, 

logrando con ello, afrontar la realidad económica mundial para be

neficio, tanto propio, como del país. 

Debido a la gran demanda de valores, es necesario en beneficio del 

propio sistema, que las empresas reciban información relativa a có

mo colocar en Bolsa, ya que éste es el momento oportuno para dar 

respuesta adecuada a los requerimientos del mercado financiero en 

sí. mismo. 
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