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I-INTRODUCCION

Una organizacién no opera en un vacio financ.ero; por el contrarioc,

wantiens una estrecha relacién con los diferentes medios y mercados

de ese cardcter. Dicha relacién permite que la empresa cbtenga el

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

en diversos instrumentos también financieros. Generalmente, una or-
ganizacidn grande concurre con mucha_ frecuencia al mercado de las

finanzas, mientras que una pequeria puede visitarlo con relativa po-
ca frecuencia. Independientemente del tamario de la empresa, los me-

dios financieros rednen a los proveedores y solicitantes de fondos,

dando forma al proceso de provisién e inversién de fondas.

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

allegarse los fondos necesarios para la consecucidn de sus objetivos:

1) Intermediarios financieros, que son instituciones que captan re-

cursos y los transfieren a quienes necesitan fondos.

2) Mercados financieros, cue son foros organizados en donde los ofe-
rentes y demandantes de fondos pueden realizar sus transacciones.
3) Colocacién directa, por la que el ahorrador y demandante realizan

la transaccidn de manera privada e independiente. Oabido a su
falta de estructura, normalmente este mecanismo no es materia de
astudio, aunque estd bastante generalizado, scbre todo an lo que

sa rafiere a préstamos a corto plazo y con empresas pequeias o
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perscnas fisicas. (1)

Los intermediarios o instituciones financieras canalizan los recur-
sos de las personas en préstamos e 1n§ersiones. Al proceso por me—
dio del cual se acumulan los shorros en las inatituciones financie-
ras y después se prestar o invierten, se llama MEDIACION. Las ins-
tituciones financisras pagan directa o indirectamente a los ahorra-
doraes segin su depdsito; cobran por algunos servicios (par ejemplo

cobranzas o situaciones); aceptan ahorros y los pruﬁtan a los soli-

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

lLas instituciones financieras se muaven dentrn da ciertos li{mites -
legales gque se imponen a los préstamos, inversiones, pagos y cobros
por servicios, determinados, en México, por la Secretaria.ds Hacien—

da y Crédito Pdblico.

tos principales oferentes y demandantes de fondos san particulares,
emprasas y gobiermo. A los particulares se les considera como "aho-
rradores puros", debido a que, en conjunto, ahorran més de lo que -
plden prestado, a diferencia de las empresas y el gobiemo, a quie-
nes se denomina "prestatarios puros®, porque, tambi&n en conjunto, -

para financiarse, piden prestado més de lo que pueden depositar o in-

vartir.,

En la economfia de México, estas instituciones han sido quienes provaen
la mavor parte de los fondos necesarios para el financiamiento de las

emeresns .
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Los mercados financieros psrmiten qus el oferente y el demandanta rea-
licen las transaccionas ds manera directa, conociendo as{ el ofsrente
en dfrde estd invertido su dinerou. Los intermediarios financieros y
las mercados financiercos no actian en forma independients, sino que los
intermediarios participan activamente dentro del mercado financiero, -
actuando tanto de demandantas como de ofersntes de fondos. En el cua=-

dro 4 se ilustra el flujo de fondos por medic de intermediarics, merca-

dos financierus y colocacidn directa.

Los dos principales mercados financiercs son el mercado de dinero y sl

mercado de capitales. (2)

a) Mercado de Dinero,- El mercado de dinaro se origina en la relacidn
entre oferentas y demandantas de fondos a corto plazo. Esta merca-
do existe porque, por una parte, ciartos particulares, smoresas, go-
biernos e intermediarics financisros, tienen fondos temporalmente
ociosos, que esperan les gsneren alguna utilidad vy, por otra, hay

particulares, empresas y gobisrmos que neceaitan financiamientos

temporales o estacionales adicionales,

L.os principales instrumentos del mercado de dinero tienen una ca-
racteristica comin: la liguidez. Los altos rendimientos que es-

tos instrumentos proporcionan son reflejo dea la escassz de dinero.

b) Mercado de Capitales.,- E1 mercado 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 = INVERSION®

-

PROVEEDORES: ) DEMANDANTES:

INTERMEDIARIDS

INANCIEROS

Particulares ———————i Particulares

(Bancos, Banca MGl-

tiple, Seguros; etc.)

MERCADOS FINANCIEROS

Empresas ) Mercado de Dinsro Empresas

b) Mercado de Capitales

Gobiernos COLOCACION DIRECTA Gobiernos

Cuadre 1.



tos fondos se emplean en la adquisicién de activos fijos y en la

ajecucién de programas que permitirdn la existencia continuada de

las organizaciones,

En un mercado financiero sano, sl instrumento principal en las -
transaccionas de fondos a largo plazo es la Bolsa de Valorss; sin
embargo, en el perfodo analizado,sl mercado financiero mexicano

s8 pusda considerar como patolégico, debido a la poca actividad

en la 8oclsa de Valores.

El objetivo de esta tesis es el andlisis del papel que ha representa-
to y representa el mercado bursdtil dentro del mercado financiesro en
México, as{ como del crecimiento de la Bolsa de Valores de Méxicao, =
sy utilicad para sl administrador en cuanto a la consecucién del fi-

nanciamiento dptimo de las organizaciones y la msjor forma de entrar

en ese mercado,

S.
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Notas de Pie de Pégina.

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

Ed. Harla, Méxica, D. F., 1978, pp. 489-494

(2) Henning, Charles N., Pigott, william, Scott, Robert H., "Financial

" Markets and the Economy®, Prentice-Hall, Inc., New Jersay, 1975,
pp. 186-193.
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I I.- EVOLUCION HISTORICA DE LAS BOLSAS DE VALORES

Los antecedentes mds remotos de las Balsas de Valores son las reun#o-
nes gue an la antigiedad celebraban los comerciantes en los pérticos
de los foros y en las basf{licas du‘ﬂuma; sin embargo, podemags consi-
derar que las Bolsas de Valores son producto de la evolucidn econdmi-
ca general y manifestacién del sistema capitalista de produccidén, ya

que nacen y se desarrollan en paralelo con este sistema,

Para fines de la Edad Media, las ferias habfan sido los centros de
comercio mds importantes. Debido al crecimiento de las ciudades y al
desarrollo del comercio urbano, aparecen nuesvas formas de produccidn

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

Durante el siglo XVI crece el panorama comercial con urn nueve tipo de
orgenizacién, la sociedad por acciones, cuyo principio se encontraba
en los "guilds" o gremios de la primera mitad de la €dad Media. Apa-
recen las primeras entidades comerciales de importancia adquirisndo la
forma de Sociedad Andnima, las cuales fomentan el comercio con las po-
sesiones comerciales y con las agencias de ultramar; pueds decirse que
el principal factor para que estas empresas adoptaran la forma de so~
ciedad por acciones fue la necesidad de procurarse capitales. En los
siglos XVII y XVIII la forma de Sociedad Andnima se axtendid a los se-

guros, & la banca y a la navegacién.
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A principios del siglo XIX, la construccién de canales, la ampliacidén

de comunicaciones y sl intenso desarrollo de los fcrrucarrilis'necasi-
taron de grandes inversiones. Siﬁ embargo, la culminacién de la socie-
dad por acciones se da cuando ya ss habfan implantado sistemas sficien-

tes y baratos de transporte, extendiéndose a las empresas ihdustriales,

mineras y mercantiles.

Las acciones de estas empresas, representativas de una parte de su ca-
oital, empezaron a ser cbjeto de comercio, lo que, a la larga, originé
que se generalizaran las transacciones con ellas en las principales ciu-
dades del mundo. €n un principio fue mucho mds importante el tréfico
con valorss gubernamentales que el comercio con acciones. La colocacidn
de los empréstitos estatales fus la primera gran funcién de los mercados
de valores. Los gobiermos se procuraron fondos para financiar sus pro-
gramas de expansién por medio de considerables cantidadss de bonos que
se colocaban entre banquervs de la época, logrando as{ que los valores

gubernamentales se negociaran piblicamente entre los particulares.

Al examinar los momantos histéricos en gue ss formaron las principales
Bolsas del mundo, encontramos que cada una surgid en condiciones eco-
ndmicas y sociales muy especiales. Podemos seflalar que:

1) En un principio, las Bolsas no constitufan mercados permanentes.

2) El mercado no estaba organizado y que las operaciones se realiza-

ban en la calle, en algin punto especifico.



3) En un principio todas las mercancias susceptibles de comercio fue-

ron afectas a la contratacidén.

Las Primeras Bolsas de Valores.- Hasta sl segundo cuarto del siglo pa=-

sado, la Bolsa de Londres adquirié verdadero arraigo dentro del sistema
financiero inglés y, desde entonces, su de;arrollo ha sido ascendente y
firme; a travéds de ella se formaron grandes capitalss mediante la trans-
formacién de loa peqdeﬁos ahorros individuales en grandes sumas, Esto
contribuyd, al mismo tiempo, a robustecer la confianza del piblico en

los valores, que se habitud, asf, a la adquisicién de los mismaos,

En el Continente Europeo, las Bolsas tuvieron una organizacién diferen-
te. Casi siempre se sstablecieron bajo el auspicio de las sutoridades,
mientras que la Bolsa de Londres es, y ha sido siempre, una institucién

privada en la que el Gobiermo no tiene ingerencia.

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

de Par{s y en el desarrollo del mercado de valores, limitando el nime-

ro de corredores de dichos valores.

La Bolsa de Valores de Amsterﬁam, establecida en 1611, es la més anti-
gua, aungue nunca fue un mercado exclusivo de valores dado que en ella
se negociaban diversas mercancfas. Sin embargo, a ella concurrieron

desde gobiernos extranjeros hasta banqueros privados en busca de recur-

808,
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De otra parte, la Bolsa de Berlfin se caracterizd por ser un mercadoc ex-

clusivo de valores alemanes, pues el Gobiermo temfa ura intervencidén

extranjera dirscta en sus actividades,

En el continente americano, en 1792559 organizé la Solsa da Nueva York.

Pero no fue hasta 1817 cuando adquirié una organizacidn sélida, Al

terminar la Primera Guerra Mundial, el mercado americanoc de valores, que
habfa sido deudor, se transformd en un fuerte acreedor y casi todos los
mercadosS eurcpeos resultaron con saldos deudoras. >La Bolsa de Nueva York
adquirié as{, en los dltimos afios, gran importancia dentro del sistema
eponémico de su pafs. Actualmente no puede pensarse en financiamientos
sin su intervencién. (3). Al terminar la Primera Guerra Mundial, Eu-
ropa se encontrd con su campo productivo destrufdo en gran parte por los
aefectos de la misma guerra, en contraposicidn con Estados Unidos, gquisen
al no haber sufrido directamente la catdstrufe, conservaba intactos sus
centros de produccidn, siendo en ese momenta, casi el dnico pafs que

podr{a satisfacer las necesidades mundisles de bienes de consums y de

praduccidn,

Todo lo anterior hizo que este Gltimo paf{s cambiara la posicidn de su
sconomfa, sienda exportador por excelencia de todo tipo de satisfacto-
res; de ahi que Europa ss encontrara en posicidn deudora mientras que

Estados Unidos se consideraba pafs acreecdor,

En 1880 se sfectuaron en México las‘primeras oparaciones con valores en

un lugar cerrado. Empezavon a aparecsr, junto con las condicionea de ex-
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nlatacidén feudal de los recursos naturales, las primeras manifestacio-
nes de produccién capitalista, El comercio intermo sra muy raguitico;
la poblacién, en genersl, muy pobre y el sistema de transporte nyy atra-
sado, por lo que una acumulacién de ahorros era imposible. La mayor -
fuents de recursos la constitufa el comercio de exportacidén, que envia=

ba al exterior materias primas especialmente.

Para 1864 se habfan fundado ya diversos bancos; sin embargo, éstos no
tuvieron més funcidn gque la de otorgar créditos al comercio, siendo

muy pobres sus aportaciones a la pruduccién debido a que el ahorro con-
tinuaba siendo insuficiente para cualquier impulsc generador de la eco-
naom{a. Esta situacidén no propiciaba el desenvolvimiento del mercado de
valores, En 1894, sae cunstituyd la Bolsa de Valores de México, una ins-
titucidn aislada, con una organizacidn deficiente, cuya principal funcién
consist{a en poner en contacto a compradores y vendedores. Esta institu-
cién tuvo serias dificultades desde un principio, por lo que tuvo poca

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

En 1907, los miembros de la desaparscida sociedad la hicisron renacer ba-
Jjo el nombre de Bolsa Privada de México, transformada entonces en Coope=
rativa Limitada; en 1910 cambid su denominacidn por Bolsa de Valores de
Méxicn, S, C, L., la cual siguid funcionando hasta 1933, afic en que se

transformé en la actual Bolsa de Valores de México, 5. A. de C. V. (4).

En 1516 fue expedido, con fecha 8 de enero, el Decreto que reglamenta-

ba la creacién y funcionamiento de las casas de cambio y prohibia la es-
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peculacidn sobre monedas y valores al portador. Consideraba como es-

neculacidn todo cambio de moneda a tipo distinto del fijudo por la Co=

misidn Monetaria.

El 3 de julio de 1916 se autorizd la apertura de una Bolsa de Valores
en la Ciudad de Méxica, reanuddndose, as{, las operacioness de cambio

tanto con el exterior como con el interior mismo.

A principios de 1924 se llevd a cabo la Primera Convencién Bancaria co—
mo un medio conciliatorio entre el Gobiermo y los bangueros, para rees—
tructurar el Sistema Bancario. €n ella se fijaron las bases del actual
sistema bancario y se terivd la creacidn de la Comisidn Nacional Banca~

ria, Asimismo, dicha Convencidén propicié la formulacidn de la Ley de

Instituciones de Crédito y Establecimientos Bancarics.

En 1934 se cred Nacional Financiera, S. A. de G. V., organismoc gque con-

centra actividades de inversionistas con créditos a largo plazo para fi-

nanciar los sectores bdsicos de la economfa,

Por la fuerte necesidad de contar con una institucidn capaz de impulsar
las operaciones de valores, se cred la Bolsa de Valuores de Monterray,

[+

S. A, de C. V., que inicid sus operaciones el 25 de abril de 1950.

El 14 de agosto de 1957, se constituye la Bolsa de Valores de Occidenta,
5, A, de C, V., la cual inicia sus actividades el 20 de Jjunio de 1960;

el 12 de sgptiembre de 1966, la Asamblea Extraordinaria da Accionistas



aprobd cambiarle el nombre al de BolSa de Valores de Guadalajara, S. A,

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

taria de Hacienda y Créditoc Plblico el 12 ae julio de 1967,

Las tres Bolsas mencionadas se fusionaron y actualmente operan bajo la

denominacién de Bolsa de Valores de México, S. A, de C. V., comg una irs—

L)

titucidén privada, organizada como sociedad andnima de capital variabls y

autorizada por la Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico para operar en

toda la Repiblica.

Sus

a)

b)

o)

principales funciones son:

Proparcicnar locales adecuados para gue los Agentes de Bolsa puecan

efectuar sus operacicones en forma regular, cdmoda y permarnente.

Valar porcque las operaciones que realicen sus socios se efectden cen-

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

regulan la actividad bursdtil.

Vigilar que la conducta profesicnal de sus agentes se rija confcr-

ma a los mds elevados principios de dtica comercial.

Cuicar que los valores inscritos en sus registros satisfagan todas

las disposiciones legales correspondientes y ofrezcan un mdxima ce

seguridades a los inversionistas,
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®) Difundir amplamente las cotizaciones de los valores, los precios

y las condiciones de las opsracianes que se sjecutan en su sano.

f) Divulgar las caracter{sticas de los valores inscritos en sus pi=-

zarras y las cualidades de las empresas emisoras,

Ademds, realiza campafias sducativas con objeto de divulgar las venta-
jas de la emisién de valores y el conocimiento de las précticas emplea
das en el mercado. Cusnta con aparatos teleimpresores que hacen lle-
gar instanténeamente, a un ampiio sector del mercado, las cotizacionaes

y precios que diariamente alcanzan los valores,

Para mantener informados constantemente a los inversionistas, publica

los siguientes boletines: Boletfin Diario de Precios y Cotizaciones , .

Anuario Estadistico , Perifdico Mensual , Informacién Trimestral -

Financiera y Bursdtil , e Informacién sobre Asambleas de Accionistas .

La autoridaa suprema de la Bolsa de Valores de México, S. A, de C. V.,
la constituye la Asamblea General de Accionistas, gue anualmenta elige

de entre los socios de la institucidén un Consejo de Administracidn.

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

ellos puasden pnseer las acciones de la Bolsa; pero, para que una persg

na adquiera la calidad de Agente de Bolsa, necesita ademds de poseer -
una accién de la Institucidén, satisfacaer un conjunto de requisitos que

acrediten su capacidad técnica y su solvencia moral y econdmica,
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ESTRUCTURA DEL EISTEMA FINANCIERO MEXICANO

SECRETARIA DE HACIENOA
Y CREDITO PUBLICO

BANCO COMISION
0E NAC IONAL.
INSTITUCIONES
DE SEGUROS BANCARIA
MEXICO Y FIANZAS

Y e
ALMACENES DE DEPOSITO SEGLHCE
/ SOCIEDADES HIPOTECARIAS

/ SOCIEDADES FINANCIERAS \

BANCOS COMERCIALES

/

COMISION NACIONAL DE VALORES \

LEY GENERAL DE TITWL.OS Y OPERACICONES DE CREDITOQ

LEY GENERAL DE INSTITUCIONES DE CREDITQ Y ORGANISMOS AUXILIARES

LEY DEL MERCADD DE VALORES

LEGISLACION BANCARIA

Cuadro 2,
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La organizacidn administrativa de la Bolsa de Valores de México obe-

dece a las necesidades que se derivan de sus funciones.

El Director General es el responsable, ante sl Consejo de Administra-
cién, de la buena marcha de la Saociedad. Un Gerente y varios aseso-

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

Su funcién econdmica més importante es la de permitir el contacto, a

través de los Agentes de Bolsa, de compradores y vendedores de valores.

Los valores son t{tulos que tienen un valor representativo, permiten
la movilizacidén de un derecho de propiedad, ya sea scbre bisnes muebles

o inmuebles,

Existen diferentes tipos de valores, no todos objetos de comercio en
Bolsa, de donde sflo son cotizables los t{tulos provenientes de una

emisidén 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 interés perifdico constante) y de rendimien-
to variable {cuando su retribucién esté condicionada a la utilidad

de la empresa emisora). (6)
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c) Conforme al origen del emsiscr, en pdblicos, bancarios o emitidos

POor emprasas,

Las instituciones del Sector Piblico lnit;n los siguientas walores:

1) Certificados ds Nacional Finenciara.

2) Oro Amanadado.
3) Petrobonas.

4) Certificados de Tesoreria.
Los bancarios son:

5) Certificados da Depdsito.
6) Cédulas Hipotecarias.

7) Bonos Financieros.

8) Bonos Hipotecarios.

9) Cédulas de Participacidn Inmcbiliaria,

Los valores emitidos por emprasas sont -r

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

12) Acciones Sanacarias, de Seguros y Fianzas.

Las ewpresas que emiten estos valores pueden ser privadas, parasstate=

les o dsscentralizadas,

1) CERTIFICADOS DE NACIONAL FINANCIERA.- Como entidad emisora de valores
da renta fija, Nacional Financiera tiene un amplio prestigic en el pais,

entre inversionistas particulares e institucionales.

Sus primgras emisiones se iniciaron en el afioc de 1937, cuando el merca-
do nacional de valaores de renta fija no era superior a los 200 millones
de pesos; en esa ocasidn, Nacional Financiera emitis 500 mil pesos en

tftulos Financiercs, a 10 afios de plazo y al 5% de interés anual.

Durante los siguientes seis afios, los valores emitidos por la institucidn
aumentaron hasta los 162 millones de pesos. En el afo de 1951, la cir-
culacién de sus valores representd cerca .del 30% del total nacional, con
1,094 millones da pesps. A partir de entonces y una vez abierto el mer—
cado qua iniciara en forma sistemética Nacional Financiera, sl resto de
les financieras piblicas y privadas iniciaron su mids extensa expansién y,
Nacional Financiera, sin dejar de aumentar sus emisiones y venta de valo-
res, gradual y relativamente perdié posicifin para situarse entre un S% y

un 10% del total de valores en circulacién en el mercado durante los Gltie-

mos afios.
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2) ORD AMOMEDADO.- Se refiere a las emisicnes de monedas de cro, que
s8lo puede hacer el Gaobisrno Federal a travéds del Banco de México. Aun-
que en los primerus afos de la década de los sesentas este rengldn llegs

a ocupar el 35% del total del mercado, en los (ltimos afios no ha sido

significativo.

3) PETROBONOS.- Su emisidn representa en el campo monetario una opcién

de inversién mds gque, por sus caracter{sticas, garantiza un rendimientc

atractivo para fnmentur_al ahorro, restablecer la confianza en el sis-
tema bancario nacicnal y apoyar, con esfuerzo intermg, el desarrollo de

campos prioritarios que demanda 8l crecimiento econdmico del pais.

Se emitieron el &5 de abril de 1977; es fideicomitente sl Gobierno Fade-
ral, representado por la Secretar{a de Macienda y Crédito Pdblico. Laos
fidelcomisarios son el propio Gobierno y los tenedores de los certifica-

dos de participacién.

Su objeto es que el Gobierno Federal afecte sn fideicomiso los oerechas
derivados de un contrato de compra-venta de petrdleo crudo celebrado con

Petrdleqos Mexicanos, en un precio de dos mil doscientos millones de pe-

sos. (7)

La fiduciaria es Nacional Financiera quien, con base en el fideicomiso,
emita Certificados de Participacidn Ordinarios, amortizables por un va-
lor nominal de dos mil millones de pescs. que dardn a sus tenedores sl

darecho de recibir un rendimiento mfnimo garantizado de 7% anual, revi-

sable y pagadero trimestralments, La duracidén da estos valoras se de

tras ados.



Caracter{sticas:

1) Serén valores al portador, procurando que la tenencia méxima soa de

un millén de pesos por inversionista,
2) E1l valor nominal de los certificados serd de mil pesos,

3) Se registraran en la Comisién Nacional de Valores y sa inscribirédn

en la Solsa Mexicana de Valores, para proporcionar liguidez a los

inversionistas que lo requieran.

4) La colocacidn inicial se hizo a través de un Consorcio, formado por

instituciones de crédito, tanto privadas como mixtas y piblicas, -

Agentas de Bolsa y de Valores.

4) CERTIFICADOS DE TESORERIA.- Los Certificados de la Tesoreria de la
Federacidn son t{tulos de crédito al portador en los cuales sa consigna
la obligacidn del Gobierno Federal a pagar una suma fija de dinero en
fecha determinada. E1 valor nominal de cada certificado se ha fijado
para las primeras emisiones de diesz mil pesos, amortizables en una sola

exhibicidn al vencimiento de los t{tulos.

Cada emisidn tendrd su propio plazo, sin exceder de un afia. Se ha pre-

visto que los certificadas correspondientes a las primeras emisiones

sgan a un plazo de tres maesas.

El rendimiento de los certificados se da por el diferencial entre su
precio de compra bajo par, por una parte, y su valor de redencidn a
precio de venta, por la aotra. Cuando la vanta se afectla antes dal

vencimiento, el pracio es también bajo par; pero, usualmente, mayor
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gue el de compra. Los precigs ds compra y de venta se detarminan libre-

mente en el mercado. Estos titulos no causan intereses, (3)

Los adguirentes de certificados pueden ser nacionales o extranjeros,

perscnas fisicas o personas morales (excepto si su régimen juridico

se los impide).

" Las Casas de Bolsa estén autorizadas para efectuar cperacicnes da compra-
venta, reporto y préstamo de certificados. Opsran siemprs por cuenta
propia, por lo que no cargan comisiones en las transacciones. Su uti-

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

Los reportos son operaciones mediante las cuales el cliente de una Casa
de Bolsa adquiere de ésta certificzados a un precio daeterminado, pactan-
do con slla revertir la transaccién al mismo precic en una fecha deter-
minada futura, iLa Casa de Bolsa paga al cliente un premioc por la opera-
cién. El plazo mi{nimo en estas transacciones es de 10 dfas y el méximo

de 45 dfas, Se manifiesta asf{, la posibilidad que ofrecen de invertir

a plazo fije, con un rendimiento cierto.

Los certificados pueden ser también dados en préstamo a casas de bolsa,
En estos casos, los inversionistas reciben intereses. 0 sea que los

certificados permiten la obtencidén de rendimientos adicionales,

Los certificacos se cotizan, por las casas ds bolsa, en términos de ta-

sa de descuento anual, Hay una cotizacién para la venta y otra para la



compra. Los reportaos los cotizan en’ términos de tasa anual de rendi-
miento., Los rendimientos correspondisrites a los difersnciales entre
precios de compra y precios de venta de certificados que ss adquieran
en casas de bolsa y posteriqrmanti se enajenen a éstas, han quedado li-
bres del impuesto scbre la renta para las personas f{sicas y, en su ca-
so, para las personas morales, los rendimientos son acumulables al ine
greso gravable. Los rendimientcs de las operaciones del reporto y de

préstamo son acumulables al ingreso gravable.

La colocacién, transferencia y redencifn de certificados se realiza
con méxima agilidad, ecocnomfia y seguridad, ya gue no implica el movi-
miento fisico.de los valores, sino que las operacionss se manejan en
libros, permaneciendo todo el tiempo depositados en el Banco de Méxi-

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

sado,

S) CERTIFICADOS DE DEPOSITOS.- Estos certificados negociables son
instrumentos que evidencian =1 depdsito de una cantidad determinada
de moneda corriente en un:banco comesrcial. Los montos y vencimientos
normalmente se adaptan a las necesidades del inversionista. Las ta-
sas en la primera emisién que se pagan scbre cartificados de depésito
negociables, las fija el sistema de reserva federal, con base en sl
volumen y vencimiento. La menor denominacidén as de 810b,060.00 nore
malmenta., Una vez que los Certificados de DepSsito estédn en el mer—

cado secundario, sus rendimientos no tienen control alguno por parte



del sistema de reserva federal, ya que se pueden vender scbre y bajo

par.

6) CEDULAS HIPOTECARIAS.- Son titulos valores emitidos por particula-
res con intervencién de una institucién de crédito hipotecario, la cual
garantiza sclidariamente todas las obligaciones que deriven de las cédu-
las emitidas con su intervencifn. En el mercado se conocen con el nome
bre de la institucién que los emite. Se documentan t{tulos al portador,
a la orden, con un valor nominal de $100.00 o sus miltiplos. Las cédu-
las producen un interés constante, pagadero hansualmente. Llavan adhe-
ridos a su cuerpo cupones que se utilizan para cobrar los interseses, as—
pecificando claramente la fecha de cobro y la cantidad a cobrar, por lo

que, con sélo presentarse en las ventanillas del banco hipotecario res-—

pectivo, se hacen efectivos,

En su redaccifn, el titulo consigna el plazo en que fenece la emisién,
la cual puede ser hasta de 20 afios, aunque actualments casi todos se
hacen a diez afios. En la prictica, las instituciones han pactado que
sg amorticen los certificados mediante sorteos semestrales. Es sl ban-
co quien realiza todos los actos y acciones a fin de lograr que los

intereses de las personas que tengan cédulas estén plenamente garanti-

zados.

7) BONOS FINANCIERNS.~ Son las financieras guienes emiten esta clase
de tftulos. Sa sncuentran garantizados por créditos concedidos a em-

presas solventes y generalmente, conatituyen hipotecas sobra todos sus



bienss o por valores gubemamantalea, Las sociedades financisras que
los lanzan al mercado son guienes los emiten, respaldéndolas con to-
dos sus recufsos. Se documentan en papel da seguridad, con un valor
de cien pesos o sus miltiplos, Los t{tulos llevan adheridos una seris
de cupones gue se utilizan para sl cobro de los intereses que producen,
astén numerados y llevan la fecha en gus deben cobrarse., La generali-

dad de las emisiones son a diez afios y sa amortizan mediante sorteos

anuales o semestrales.

8) BONOS HIPOTECARIOS.- Son t{tulos que emiten directamente las so--
ciedades de crédito hipotscario. Estdn garantizados con créditns y
préstamos otorgadeos por la sociedad que los emite y tienen preferencia

sobre los activos de la Institucién, con respecto a todas sus obliga-

ciones.

Se emiten hasta por un plazo de veintas afios; sin embargo, en la précti-
ca el plazo es a diez afios. Estos t{tulos son amortizados mediante sor-
tenos semestrales y son a la orden o al portador; de cien pesos o sus =
miltiplos, producen un interés anual que se cobra en mensualidades al
entregar los cupones correspondientes, que vienen anexados al titulo

y se espacifica en ellos claramente la facha de cobro.

9) CERTIFICADOS DE PARTICIPACION.~ Estos valores son emitidos direc-
tamente por socledadas fiduciarias y representan una parte propaorcional
de los frutos o rendimientos de los valores o bienes de cualquier cla-

se, dados on fidelcomiso irrevocable para este abjeto.
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Los certificados de participacidn se‘documentﬁn en t{tulos al portador
0 a la orden, con valor nominal de $100.00 o sus miltiplos y producen
un interés anual gue se paga trimestralmente. Estdn garantizados por
grupcs de valores que la sociedad emisora constituye en fideicomiso.
Ademds, dentro de su redaccién, el tf{tulo consigna al representante
comin de los tenedores de certificados, quien tiens la obligacidn de
verificar que la emisién se haga de acuerdo con la ley y gues la garan-

t{a satisfaga ampliamente las obligaciones derivadas de la emisién.

10) OBLIGACIONES INDUSTRIALES.- Son certificados emitidos por empre-

sas industriales, que indican que la corporacidn ha tomado en présta-

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

mianto.

Las obligaciones son instrumentos de deuda a largo plazo que se pue~

den utilizar para allegar sumas considerables de dinero de un grupo

diversificado de prestamistas,

11 y 12) ACCIOMES.~ Las acciones son titulos valores que represen-
tan una fraccidn del capital de una empresa. El1 tenedor de una ac-
cidn comin es participante en el negocic, en la parte proporcional
que su accién represanta, con darecho a pesrcibir los beneficios que
el negocio produzca y la obligacidn de sufrir, hasta por sl importe
de sus aportaciones, las pérdidas del mismo; pero, ademds, tiene de-
recho a intervenir an el nombramiento de los administredores y de ra-

tificar la actuacidn de ellos y, en caso de liguidacidn de la empresa,
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a recibir la parte proporcional de capital que le corresponda.

Todas las acciones comunes de una sociedad son iguales: confieren a
sus tenedores los mismos derechos y les imponen las mismas obligacioe
nes, Las acciones se imprimen en t{tulos ds papel de seguridad, en
cuya redaccidn-debe ir consignado el nombre de la sociedad emisora,
su domicilic social, su capital, el nimero de acciones, los principa=-
les artfculos de la escritura constitutiva de la empresa y el valor

nominal de la accidn (en caso de no tener, deberdn tener la mencisn

de ser "sin valor nominal“).

Acciones Preferentes.~ Se llaman acciones preferentes agudllas a las
que se garantiza un dividendo anual mf{nimo,y que, en caso de liquida-

cidén de la empresa emisora, tienen preferencia sobre las acciones co-

munes u ordinarias.

COMISION NACTONAL DE VALORES.- Es el organismo encargado de dar pro-

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

par decreto praesidencial.

El Dacreto del 31 de diciembre de 1953 lo define, en su Artfculo I, co-
mo un organismo federal integrado por representantes de las siguientes
dependencias: Secretarfa de Hacienda y Crédito Pdblico, Secretarf{a del
Patrimonio y Fomento Industrial y Secretaria de Comercic, Banco de Mé&-

xico, 8. A., Nacional Financiera, 5. A., Banco Nacional de Obras y Ser-



vicios Pﬁblicas, S. A., Comisidn Nacicrnal Bancaria y de Segurus, Asacia-
cién de Banqueros de México, A, C., y Bolsas de Valores, as{ como otro

reprasentante de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico que fungi-

rd como Presidente de la Comisién.
Las atribuciones de la Comisidn Nacional de Valeres son:

1) Llevar un registro nacional de valores y formar la sstad{stica na-

cional de los mismos,

2) Aprobar, de acuerdo con las condiciones del mercado, las tasas méxi-

mas y minimas de interés a que deberdn ajustarse las emisiones de va-

lores.

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

8 inspeccionar su funcionamiento en materia de valores.

4) Aprubar o vetar la inscripcién en Bolsa de ti{fulos o valores.

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

cidn cuando proceda.

6) Aprobar o vetar el ofrscimiento al piblico de valores no registra=

dos.,

7) Opinar schre el astablecimiento de Sociedades de Inversidn e inspec-



9)

10)

11)

12)

13)
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cionar y vigilar el financiamiento de las mismas.

Aprobar los valaores, para efectos de inversidn institucional, con-

forme a las leyes aplicables.

Aprobar el ofrecimiento de titulos o valores mexicamos, para su ven-

ta en el extranjero.

Aprobar el ofrecimiento de tftules emitidos en el extranjerc, para

su venta en la Replblica.

Aprobar la publicidad y propaganda de los valores que se ofrezcan

al piUblico.

Analizar periddicaments el estado y las tendencias del mercadc de

valores en el pais.

Las demds gue senalen las leyes respectivas.

-
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(4)

(6)

(7)

(8)

Folleto "Méxicg Pragresa”, Bolsa de Valores da México, S, A, de
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Idem, p, 14
Idem, p, 18
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ra, S. A., México, D, Foy pe 3

Folleto de "Certificados de 1a Tesorer{a de 14 Federacién”, Banco

da Méxica, S, A, punto ndm, 4




III.-ANALISIS DEL DESARROLLO DEL SISTEMA FINANCIERO

Para poder comprender la secuencia del anflisis del mercade financie-
fo qua a continuacidn presentamos, ®s necesario recurrir constantemen-

te a las grdficas por sectores, gque representan los movimientos que

han tenidc los valores dentro dsl mercado bursdtil.

En la primera parte, realizamos un andlisis anual gue incluye catos
de 1960 a 1975; posteriormente, el andlisis se realiza por mes, pues
consideramos convenisnte enfatizar el movimiento bursédtil de las
tendencias que se presentaron durante estos Gltimos tres afcs; que
fusron las qua msarcaron el cambio tan radical en el enfoque tradicic-

nal que se hab{a venido presentands en la estructura de este sistema,

Los datos contenidos en las grdficas mencionadas, han sido extractacas
de la Publicacién Mensual y Anuario Financiero y Bursdtil, publicados

por la Bolsa Mexicana de Valores, 5. A. de C. V.
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El desarrollo econfmico de un pafs se refleja en su industrializacidn.
De otra parte, el gracdo en qus un pa{s desarrolle y fomente el creci-
miento de sus empresas, serd el mismo en que el propioc pais se desa-

rrolle tanto industrial, como politica y econdmicamentea.

Una medida para fomentar sl desarrollo y crecimiento de las empresas

es fortalecer el mercado de capitales, en especial el mercado de valo-

res.

En nuestro pafs se habfa venido trabajando con base en politicas ban-
carias, rengldn que gozaba de grandes privilegios. Por ello, este
sector es representativo de.un gran desarrollo, mientras que el mer-
cado de valorss de renta variable, casi nulo, venfa apenus operando
con fluctuaciones del 6.5% al 1%. Los movimientos del sector bancario
ocupaban, en cambio del 93.5% al S9% (gréfica % ); observamos as{i,
que en México no se ha dado la importancia debida al mercadoc de valo-

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

financiamiento de las empresas.

No es necesario qua una empresa se financie siempre con base en cré-
ditos, ya que existen otros medios de financiamiento y uno de ellos es

8l de colocar valcres en gl mercado de capitales.

De 1960 a 1976, la empresa habf{a venido captando sus recursos finan-

cieros del sector bancario, créditos, certificadas, boros, etc. El

mercado de capitales no ocupaba un rengldn significativo para la cap-
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tacidn financiera empresarial; no es hasta 1974, con la modificacidn

de la Ley del Mercado de Valores, que se da un nuevo enfoque al finan—

ciamiento de las empresas., Finalmente, en 1976, a rafz de la devalua~
ﬁidn de la moneda mexicana y de su fluctuacién, empezaron a verse las
frutos de las implicaciones tan grandes que trae consiga 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 con ello al Sector Valores de Empresas .

En 1960 la inversidn extranjera se orientd hacia la adquisicidn de in-
dustrias ya establecidas, la que significd la enajenacidn paulatina al

extranjero, de la industria manufacturera nacional.

En 1961 se operaba en 8l sector gubernamental, al igual gue en el sec-
tor bancaria, un 48% del total de valores de renta fija y renta varia=-
ble, mientras que el sector valores de empresas venia operando con un

4% Gnicamente (grédfica 1 ).

Nacional Fimanciera, S. A,, con la reforma a su Ley Orgdnica, gue pro-
pone fortalecer su posicién como Organc de Faomento del Mercado da Valo-
res, logrd en estos anos y los anteriores su objetivo, ccupando un 54,
del mercado. Las Céhdulas Hipotecarias venfan en decremento con respec-
to a afios anteriores, mostrando un 35.3%; el porcentaje restante lo ocu=-
paban los demds valores, mantenienda cifras menores al 5% del tatal del
mercado de dinero y capitales, siendo en su totalidad del orden del 10%.

(Gréficas 1,2,3 y 4).



En 1962 se dio gran impulso al sector Gobisrmo, el que llegd a ocupar
un 68.2% del mercado. €l sactor bancario ocupé un 31% y la actividad -

en el sector empresarial se redujo & un 0.8%. (Grifica No. 1).

Mediante un andlisis més profundo encontramos que Naciocnal Financiera
bajé a ocupar un 34% del total del mercado de capitales; sin embargo,
otro 34.2% fue ocupado por sl renglén de oro amonedado que lanzé a cir-
culacién sl Gobierno, compensdndose as{ la actividad en oste sector.

Las Cédulas Hipote?arins bajaron a ocupar el 16%, con lo gus podemos cb—
servar que, debido a los cambios prasentados en las polfticas con respec-
to al enfogque del mercado, sa ha dejado de impulsar estcs valores. Los
certificados de participacidn inmobiliaria, emitides en 1961, ocupaban
para 1962 un 9% del mercado de dinero. Los bonos financieros, al igual
gue en 1961, ocupaban sl 5% y los bonos hipotecarios un 1%; todos los de~

més valores se encontraban por debajo de este porcentaje ( Gréficas 2,3,4 y 5).

De 1963 a 1965, el sector bancario sxperiment§ un gran incremsnto, lle-
gando a ocupar un promedio del 62% del mercado, mientras gue el sector
Gobierno sufrié una gran baja, gue se manifiesta en un 34% promedio,
dal total del mercado; en el sector valores de smpresas se aprecid un

médico incremento que alcanzé un 4% (gréficanNo.d).

El renglén de Cédulas Hipotecarias, de ocupar un 15.5% del mercado del
pafs en 1963, se increment§ hasta llegar a ocupar un 51.3% en 1965. Na-
cional Financiera, 5. A., se mantuvo estos afios entra un 22,1% y un 22,3,

£1 oro amonedada sufrif una alza, por la que llegS a ocupar en 1963 un



26%, que pars 1965 desaparece, debido al cambic de polfticas monetarias,

las cuales ss orientan a impulsar sl patrén papsel.

Los bonos hipotecarios que en 1563 ocupaban un 22.1% ocuparon en 1964

un 1% y un 1965, un 19.2%. (Gréficas Na. 2, 3, 4 y 5).

Los Certificados de Participacidén Inmobiliaria ocupan en 1963 un 9% y
un muy bajo porcentaje en 1965. Los bonos financieros en 1563 ocuparon

al 6.6% y en 1965 bajaron s ocupar un porcentaje poco significativo.

Las obligaciones industriales mantuvieron una estabilidad muy baja, po=
co significativa dentro del contaxto total (1963, 0.1%; 1965, 0.3%). Las
acciones industriales que ocupaban en 1963 un 0.5%, en 1564 ocuparcn un
3% y en 1965 ocuparon un 6%. Las acciones bancariss, de segurus y fian—

zas, mantuvieron sus porcentajes casi constantas hasta 1967 (ver grafi-

ca no. 4).

Las cédulas hipotecarias para 1567 bajaron a ocupar un 42,5% del merca-
do. Los bonos hipotecariocs impulsados para fomentar el desarrollo del
mercado de diners, continuaben en incremento, ocupando en 1967 un 22.6%

del total del mercado financiera.

Los bonos financieros se incrementan llegando a ocupar un 11,7% del to-
tal. Loa certificados de participacidn inmobiliaria para 1967 surgie-
ron nuavamente ocupando un 4.7% del total del mercado. Nacional Finan-

ciara continuaba en decremento, ocupsndo sn 18967, un 11,7 del mercado.
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Las obligacicnes industriales siguieron estando representadas por un

bajo porcentaje.

€1 Gobiema inicié programas y tomé medidas tendientes a laograr el
sostenimiento del desarrollo de las actividades agricolas, ya que se
vislumbraba el peligro de casr en una espiral inflacicnaria que, auna~
da a los desajustes intermos, amenazaba la estabilidad pol{tica y eco-
némica del pals. Ourante el periodo comprendido de 1567 a 1571, se ob-
sarvd que los bonos hipotecarios segufan incrementdndose, ocupando, pa-
ra 1971, el 45% del mercado financiero. Las cédulas hipotecarias con=
tinuaban en decremento, ocupando para 1971 el 17% del mercado; los bonos
financieros bajaran en 1569 a ocupar casi un 5%, aungue posteriormente,

han mantenido un incremento constante, ccupando en 1571 el 11%.

Los certificacos de participacién inmobiliaria continuaron bésicamen-
te con el mismo movimiento que habfan venido mostrando, ocupando en 1971
un 7% dal marcado. Nacional Financiera, S. A., que venifa mostrando un

decremento, tuvo una alza y para 1971 ocupd el 17% del marcado.

Las obligacicnes industriales continuaron con un bajo porcentaje dentro
del mercado, inferior al 1%. Por otra parte, las acciones industriales
sufrieron una baja, ocupando en 1971 un 2%. Las acciones bancarias, de
seguros y fianzas tuvieron una alza, registrando en 1968 un 6%. Des-
pués sufrieron una baja que las hiclieron ocupar niveles muy bajos de

porcentajes, los que se mantiensn hasta 1975. (Gréficas 2, 3, 4 y 5).



En 1971 se implantaron adecuacionas fiscales impositivas y ajustes mo=
netarios para combatir la presién inflacionaria y sludir el smpeora-
miento de la balanza de pagos. Los programas de inversidn plblica se
retrasaron debidc a qus los planas de la inversién pr.vada se pospu-
sieron ante la reduccién de sus utilidades y por la incertidumbre con
respacto a las polfticas gubernamentales. Dichas pol{tices significa-
ron limitacicnes a las importaciones, as{ como adecuacién a los impues—
tos, a los rendimientos de capital en inveraiones en valores da renta fi-

Ja y, ademds, medidas fiscales y administrativas que alentaron las swpor-

tacicnes y la inversién privada.

El 7 de diciembre de 1973, la Comisién Nacicnal Tripartita consider$ ina-
plazable aumentar los precios de los darivados del petréleo, a fin de pro-
porcionar elementos suficisntes para el desarrollo de la industria petro-
lera. La gasolina normal aumentd en un 75% y la extra en un 66%. Antes
de un afio, en octubre de 1974, cuando la crisis mundial de los energéti-
cos estaba muy viva en la conciencia pdblica, se hizo otro aumento que
fue del 50%, pero, comparado con los precios que regfan en 1973, aste

aumanto fue de un 1626 y 150k respectivamante. (9)

En 1973, el Ing. Antonic J. Bermidez, Ex-Director General de Petrdlecs
Maxicanos, se sxpresaba acerca de la nobleza del petrdlec de la siguien-
te manera: "Cuando se aplican correctamente los principios técnicos y
administrativos en su explotacién y se dan las condiciones para que -

pueda desenvolverse an equilibria financiero, son muy grandaes los bene~

ficios que rinde*, (10)
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La iﬁdustrin petrolera explota un recursoc no renovable gque requisre de
inversiones muy altas para ser pussto en el mercado. Ademds, sirve a
un marcado excepcionalmenta dindmico en su crecimiento, por lo que se
requiere de ingresos remunerativos. A nivel mundial, las inversiones
de capital de las empresas petroleras integradas se financian en su -

mayor parte con recursos generados internamente, por lo que debs seguir

también la polftica de autofinanciamiento en su desarrollo. {11)

En 1974 se duplicéd el comercio mundial a causa del alza del precio dal
petrélec, lo que, asunado al gran aumento de la deuda externa de los pai-

sas en desarrollo, mostrd el critico estado en sl que se encontraba la

economia internaciocnal.

€1 11 de abril de 1972 fue aexpedida la reglamentacién scbre el sstable-
cimiento en la Replblica de representaciones bancarias y financieras del
exterior. Con el objsto de incorporar al sistema financiero institucio—
nal recurscs, se reglamentd sl establecimiento de oficinas de bancos de

depdsito en plazas que carecieran de servicios bancarics.

Al inicio de 1972 se desatd$ la inflacién como resultado de la ucelaracién
del gasto publico, la rigidez de la oferta productiva y la repercusidn
tde la situacidn internacional. Aungue el alza bienal de esa momento res—
tublecid el poder adquisitivo de los trabajadorss, durante los nueva pri-
meros meses de 1973 los precios aumentaron en un 19.8%, lo que originé

qua las autoridades ordsnaran un ajuste axtracordinario ds salarios de un

18%, en septiembre de 1973. (Fuento: Indicadores Ccondmicos, Banco da

México, 5. A.)



Los créditos del exterior han sido la fuente mids importante de recurscs
ocupando de 1966 a 1970 el 43.5% y, durante el perfodo de 1971 a 1974 el
79%. El 78% de estos créditos se canalizé al sector pdblico en eats -
mismo perfodo y el pago total de servicios de 1& deuda pdblica externa
llegd en 1974 a $10,697.6 millones, el doble del registrado en 1970

($4,536.6 millones) (Fuente: Indicadores Econdmicos, Banco de México, S.A.).

A partir de 1973, las autoridades monetarias aumentaron el sncaje legal
con la finalidad de frenar la actividad crediticia de la banca prive-
da, al transferir los recursos de ésta al sector piblico y moderar al
crecimiento del circulante monstarioc. Esta medida no did un resultado
muy positivo, ya gue la captacidn de recursos de la banca privada fus
muy lenta, lo que, aunado al crecimiento del gasto gubernamental, obli-

gd a aumentar la base monetaria.

La crisis energética se desencadend casi paralelamente con los proble=-
mas inflacicnarios, el alza extraordinaria del precioc del petréleo a
fines de 1973 y principios de 1974, asf{ como su efecto inflacionarioc y
desequilibrador en las cuentas corrientes de los pafises impartadores

de petrdleo.

No obstante sl mayor gasto gubernamental, la econom{a no mostraba se-
fiales de recuperacidn, lo cual trajo como consecuencia la baja produc—-
c¢idn local, reflsjada en el aumento de precios, disminucién de expor-
tacicnes y aumento en importaciones, Esto repercutié en al crecimien-

to del déflcit comarcial en la balanza da pagos y 8l endsudamiento con



el exterior, para poder cubrir esos pagos.

El incremento en valores de 1971 a 1975 pueds resumirse como sigue:

Gran inc'r"cmento en lo que respecta a los bonos financieros, que ocu-
pan, en 1971, un 11% del total de la operacién del mercado. En 1972,
'llegan a ocupar un 42% del mercada, subiendo para en 1973, ocupar un

4%, lo cual ss mantienas hasta 1974, de donds baja a ocupar en 1975,
un m-

Los bonos hipatecarios siguen manteniéndase altos, ocupandc en 1972

un 39% y en 1973 un 37%, porcentaje que mantienen casi constanta has-

ta 1975.

Las cédulas hipotecarias siguen bajando hasta ocupar, de 1972 a 1975,
menos del S%. Los certificados de participacién inmobiliaria siguen

teniendo pequefias fluctuaciones qua van del 4.6% en 1972 al 5.4% en
1975,

El rengldén ocupado por Nacional Financiera Se mantien® estable., A fi-
nales de 19574 empieza a wmostrar una peguefia reposicién, sisndo los mo=

vimientos: 1972, &f; 1973, 7%; 1974, 6.5% y en 1975, un % del merca-

do.

Las obligaciones industriales siguan manteniendo bajos porcentajes den—

tro del mercado, gua no llegan a scbrepasar al % de su total,
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£]1 movimiento que tienen las acciones industrialas durante este perfio-

do se muestra establs, ocupando sn 1972 un 2.3% y an 1975 el 2.7%.

Las acciones bancarias, de sagurcs y fianzas casi no muestran movie
miento; se mantienen establas, por debajo del %, ccupando en 1975 el
0.5% del total del mercado, con lo que pusde apreciarss lo mal alimen-

tado que se encontraba el sector empresarial.(Grificas 2, 3, 4 y 5).

En enern de 1974 el incremento de precics fus del 10.4% y el de sa-
larios del 14%. Para octubre de 1974 dsbieron hacerses nuevos nJustaﬁ
con cardcter de urgentes. Se decrstaron salarios al 22.5%, mientras
gue los precics aumentaban en un 10%. Esto explica la fuerte deman—
da de los consumidores y quse la inflacién alcanzara un 24% (Fuenta:

Indicadores Econdmicos del Banco de México, S. A.).

A partir de entonces comenzaron a cbservarse grandes transformaciones:
el Congreso de la Unidn, con fecha 2 de enero de 1975, aprobd la Lay

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

valores, las actividades de quian a éato se dedique; el registro na-
c¢ional de valores e intermediarios y las autoridades a quienas compe-

tae conocer lo relativo a ellos.

Con esa Ley se abrogaron los siguientes ordenamientos: sl Decreto que

crea el organismo autdénomo denominado Comisién Nacional de Valores,

del 11 de fabrero de 1946, as{ como el Rgglamentg gue crea la Comi-
sidn Nacipnal da Valores, del 2 de julio de 1946; al flgglamentg [n=-
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terior de Ja Comigidn Nacional dg Valores del 27 de mayo ca 1946; el

Reglamentg Especial parg Ofrecimiento al Publico dg Valores no Regis-
tradcs en Bolsa, del 15 de ener de 1947 y la Lay de la Comisidn Na-

cional dm Yslores, del 30 de diciembre de 1953, as{ como todas las

disposiciones que ss opongan a esta Lay.

Junto con las anteriores, se incluyd la adicién al Articulo 99 8is de
la Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliarss

que autorizaba a dstas a fusionarse, credndose asf, legalmente, el

sistema de Banca Miltiple.

Con ésto guedd marcada la pauta para el cambio astructural mds impor—
tantms en al sistema bancario, que comprendié la reforma y crescicdn de
la banca miltiple; el establecimiento de reglas scbre sl control de
concentraciones de activos y pasives, as{ como la remodelacién de las
polfticas para orientar sl créditoc selectivo. Mediants la adopcidn

de medidas tan claras, se generalizé la confianza en las institucio~
nes y en la capacidad da construir y reconstruir lo que se habia depi-

litado, rebasdndose as{ el anterior per{odo de dudas e incertioumbras.

Hasta la fecha, el proceso inflacionario no se ha dstenido por comple-
to, 10 que perjudica el podar adquisitivo de las maycrias debida a la
interminable carrera pracios-salarios. También resulta perjudicada el
manejo de miltiples empresas y de la economia nacicnal. La formacidn

da capitales muestra adn puntos débiles.

’



El Banco da México cuenta con’ un aparato legal que controla la accidn
piblica y privada en materia de actividades financieras, satipulando
una serie de canalizacicnes y regulaciones para los recursos y obli—
gaciones de las instituciones oue las practican. Estas disposicio-
nes, giradas e través de circulares, ven marcando la politica mone-
taria y crediticia por medio del encaje lsgal, las gus dan un uso
racional a los recursos captados y los orientan hacia sectores y ac=
tividades de interés social. Al canalizar el financiamiento hacia el
Gobiemo Federal, as ha logrado, adends de fijar los porcentajes de
inversién para ciertas instituciones y pasivos, que las ampresas no
financieras y particulares contribuyan a financiar y amaortiguar el

considerable déficit gubernamental.

Durante 1975, para combatir la recesién en el ritmo de la ectividad
econdmica, que se gererd por una disminucién en la evolucidn de la
sconom{a mundial y también de la inversién privada en México, sl -
gasto pdblico se incrementd significativamente ’—r.spocto de 1974, =
19%4, $104,130 millones; 1975, $145,116 millones (fuente: Indicadco-

res Econdmicos, Banco de México, S. A.).
Dicha situacién agravé mds los desequilibrios sxternos,

Para 1976, ante la sevara crisis econdmica, se tratd, primeramente,
de realizar una asignecidn de recursas mds eficients a través del gas-
to pdblica, encauzdndolo al desarrollo de proyectos prioritarios y,

en segunda término, de corregir el desajusta de las finanzas pilblicas.



Ester dasajusta de las finanzas publicas se observa analizando la pro-
parcisn del financiamiento total al sector pdblica, con respecto al

producto interno bruto que pasé del®3.4% en 1570, al 5.6% en 1975,

El saneamiento esperacc .0 se logrd y el déficit financiero del sec~
tor plblico auments de $42,048.2 .nillnnes en 1975 a $55,977.0 millo-

nes en 1976 (fuante: Indicadares econémicos dal Banco de Méxica, S. A.

- cifras preliminaraes).

€1 gasto de consumo privado en 1976 no experimentd ningin dinamismo,
debido a que el elevado indice de inflacidn y el desempleo existen-

tes deterioraron sl poder adquisitiva en gran parts de la poblacidn.

A continuacidén el desglose del andlisis del mercado financiero se rea-
lizara mensualmente, tomando en consideracidén que el ohbjeto de esta te-
sis se confirma con los grandes cambios ocurridos econdmica y polftica-
mente en el sistema financiero mexicana, los cuales se cimentaron en
1976, marcando as{ la pauta de dichos cambios, que poco a poco trans-

curriegron hasta llegar a noviembre de 1978.



Uno de los mds importantes temas en el campo de las finanzas es el
efactoc que la estructura financiera y su desarrollo tienen scbre el
crecimiento econémico de un pafs. Oebe considerarse que, dada la se-
paracién de las funciones de sharro @ inversién, se hace necesario
introducir instrumentos financieros para lograr la expansién de los
activos financieros que promuevan la creacidn de instituciones fi-
nancieras qua incremsnten la eficiencia de la inversién y elsven la
participacién de la formacién de capital y, como consecuencia, la

tasa de crecimiento.

Esta intermediacién financiere permite maximizar los recursos de una
sociedad por medio de sus miembros, quienes hdbilmenta combinan los

factores de la produccién y utilizan los peasivos adquiridos a través
del ahorrao, 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 financisra adecuada y, por tan-
td. de instrumentos financiercs, el ahorro es necesariamente igual a
la inversién; pero, una vez que existen los inatrumentos financisraos,
la inversién puede sar mayor o menor que el shorro, por lo que los
ahurros invertidos generardn un ingreso, por tanto, debemos incenti-

var el ahorro invertido y no la estéril acumulacidn dol dinera,

tos instrumentos financiseros no garantizan por s{ mismos el crecimien-

to econémico; también es nscesaria:



a) que dentro de la sociedad exista una distribucién no unifarme de
las capacidades empresariales, ya que,si todos los individuos fue=-
ran igualmente hdbiles, obtendrian la misma tasa de randimiénto
da las inversiones que realizaran y la separacidén de las funciones
de ahorro e inversién, as{ como la transferencia de ahorros de una

entidad a otra no incrementar{an el producto nacional ni acelerarfan

el crecimiento econdmico de la nacién.

b) que existan grandes inversiones indivisibles que puedan ofrecer al-

~ tos rendimientos, para que se genere,as{,un fuerte crecimiento de

la sconomia.

Estas grandes inversiones sdleo son posibles a través del uso de instru-
mentos financieros que transfieran el ahorre de un gran ndmerc de aho-

rradores a un pequefio nimerc de inversionistas.

Da ssta forma la estructura financisra permite acelerar el crecimiento
econémico de un pafs, facilitando la migracién de fondos al mejor usua—

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

Podamos definir la estructura financiera de México conforma‘q cuatro

fundamentos primordiales:

1) Es el banco central, Banco de México, S. A., la autoridad que re-
gula la politica monetaria, la emisién da dinero y las institucio-

nes da crédito del pafs, a través dal encaje lsgal, da las politi-
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cas de captacidn y de las tasas de interds, fungiendo, ademds, co-

mo agante financiero del Gobiermo,

2) La existencia de instituciones financieras del Gobierno..quianes ma=-
nejan aproximadamente un tercio del total de activos de las insti-
tuciones financieras del pafs y que ccupan una posicién importante

en el fFinanciamiento a largo plazo de la eccnomfa del pais.

3) Les grupos financieros privados, organizados como multibancos, as{

como la banca mixta, por la que el sector puiblico es socic del sec-

tor privado,

4) Los pasivos financieros en poder del publico, de instituciones pui-

blicas y privadas.

Dentro de este contexto, se ha analizado aqui, por sectores, el avance
que ha tenido la economia mexicana. Este andlisis se ha enfocado sobre
el sector empresarial, que es el tema de la presente tesis, peroc se ha
tomado en cuenta en ella también, 8l sector Gobierno y el sector ban—

cario, para analizar as{, en su conjunto, la estructura econdmica de

Méxica.

Durante el periode comprendido de ensro de 1976 a diciembre de 1977, -
apreciamos que el sector bancario ocupa un parcentaje que fluctda entra
el 724 y el 93% del mercado financierc. Dicha fluctuacidn mantiene a es-

te sector muy por encima de los dos restantes, cton lo cual sa obssrva
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que el sector Gobierno experimenta, durante el mismo perfodo, fluctua-
ciones qua van de 3.4% a 20%, y que el Sector empresarial alcanza un
porcentaje que fluctda entre el 2.3% y el 14.5% (gréfica no. 6). Des-

glosando cada uno de estos sectores, encontramos gue:

En ensra de 1976 el sector bancario ocupaba un 78.7% del mercado de la
siguiante manera: el 49.1% de este porcentaje lo ocupaban los bonos
hipotecariocs; el 17.9% estaba ocupado por los bonos financieros; el
7.2% correspaondfia a los certificados de participacién inmobiliaria y

el 4.5 lo ocupaban las cédulas hipotecarias.(Gréficas 6, 7 y 8).

Respecto dal sector Gobierno pueds apreclarse gque sdlo se encuentra
representado por los t{tulos emitidos par Nacional Financiera, cuyos

valores ocupan el 13.9% del mercado financiero.(Gréficas 6 y 10).

Ourante el citado mes de enero de 1976, el sector Valores de Empresas
se encuentra rspresentado por el 7.4% del total, del cual 6l &% corres-
ponde a las acciones industriales, el 2% a acciones bancarias, de segu-

ros y fianzas y el 1.4% a obligaciones industriales (grificas 6 y 9).

Durante aste perfodo puede observarse-que, si bien se habfa superado
ura etapa critica para el pafs, ain existfan riesgos, ya qua se segufan
recibiendo las consecuencias de la crisis econdmica mundial dea 1975 y
sa continuaba dentro de un espiral inflacionaria que poco a poco condu~
cfa a México hacia la adopcidn de altermativas radicales gue pudieran

compensar o remediar esa situacién.
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qua el sector Gobierno experimentas, durante el mismo perfodo, fluctua-
ciones que van de 3.4% a 20%, y que el sector empresarial alcanza un
porcentaje que fluctia entre el 2.3% y el 14.5% (gréfica no. 6). Des-

glosando cada uno de estos sectores, encontramos que:

En snaro de 1976 el sector bancario ocupaba un 78.7%% del mercadoc de la
aiguiente manera: el 49.1% de este porcentaje lo ocupaban los boncs
hipotecarios; el 17.9% estaba ocupado por los bonos financiercs; el
7.2% correspondia a los certificados de participacién inmobiliaria y

el 4,56 lo ocupaban las cédulas hipotecarias.(Gréficas 6, 7 y 8).

Respecto del sector Gobierno puede apreciarse gque sdlo se encuentra
representado por los titulos emitidos por Nacional Financiera, cuyos

valores ocupan el 13.9% del mercado financierc.(Grificas 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% a acciones bancarias, de sagu-

ros y fianzas y al 1.4% a obligaciones industriales (gréficus &y 9).

Durante este perfodo puede observarse-que, si bien se habfa superado
ura stapa critica para el pafs, adn existfan rissgos, ya que se segufan
recibiendo las consecuencias de la crisis econdmica mundial da 1975 y
sa continuaba dantro de un espiral inflacionaria qua poco a poco condu-
cfa a México hacias la adopcidn de altermativas radicales que pudieran

compensar o remediar esa situacidn.



Debido al gran 1ﬁcremanto de salarios-precios producido en 1975, se
estaban sufriendo las consecuencias que tras consigo una época de
recesidn econdmica que habia deteriorado notablemente nuestra. econg-
mia, por lo que se aprecia la inminente necesidad da tomar medidas
y decisiones radicales a fin de lograr con esto un cambio de polf{ti-

cas econdmicas que a su vez, lograsen hacer rasurgir nuestra economia

favorablemanta.

Un muy alto porcentaje de la actividad financiera se movia dentro del
sector bancaria, con lo que nusstras fuentes de financiamiento se en-
contraban en desequilibrio. Se produjo un estancamiento del mvimiep—
to de capitales, tanto en el sector Gobismo como en el sector Valores
te Empresas, y ello tuvo como consecusncia una nducc_idn de las posibi-
lidades de financiamiento y de captacién de recursos., Esto,a su vez,

se tradujo en una minimizacién del mercado de capitales, gue impidid

ampliar las perspectivas de inversién y el fortalecimiento de nuastra

estructura econémica.

Para el mes de abril surge una pesgueda disminucién en las actividades
del sector bancario, que representa el 72.5% del mercado; dicﬁo por-
cantaje lo componen un 43,6% de bonos hipotecarios, sl 14.9% de bonos
financieros, 8.6% de cartificados de participacién inmobiliarios y un

5.9 de cédulas hipotecarias. (Grdficas &, 7 y 8).

El sector gubernamental ha prasentado una pequeia alza llegando a ocu-
par, en sste mes, el 20.5% dal mercado; ain, Unicaments, mediante la

operacién lograda por los tftulos de Nacional Financiera.(Créficas 6 y 10).



El sector Valores de Emprasas se presenta ocupando al 7% dal total

de movimientos en el mercadc financierc. Las accionss industria-
les representan sl 4.5% del mercado; las acciones bancarias, de se-

gurcs y fianzas el 1.2% y las obligaciones industriales también el
1.2% del mercado. (Gréficas 6, 7y 9).

Es necesario tomar en consideracién la posibilidad de fomentar el de-
sarrollo del mercado de valores con la finalidad de capitalizar tanto
al empresaric como a la industria nacional, madiante instrumentcs fi-

nancieros adecuados y coportuncs que logren una mayor participacidn

del mercado de capitales en la economia nacional.

Ante la inflacidn generalizada, el desempleo, los desequilibrios de
pagos, el aumento de precios y la inestabilidad en los mercados, tan-—
to en los paises desarrollados como en los subdesarrollacos, deben
existir tendencias a modificar las politicas econdmicas y adecuar las
instituciones financiaras a las nuevas circunstancias, para lograr me=

didas acordes con los movimientos que se prasenten en la sconomf{a mun-

dial.

Puede considerarse que la econom{a mexicana habfa crecido en forma -
constante dentro de un desarrollo intermedio y con un mercado suficien-
temente amplio come para conatituir nuevos avances econdmicos, En esa
momento debfa impulsarse un crecimiento rdpido, mejorar los criterios
de asignacién de inversiones y utilizar los recursocs que lograsen un
incremento de la satructura productiva de México, a fin de conseguir

la viabilidad de su procesc scondmico y financiaro., Alcanzando el



desarrollo integral dentro del mercado financiero de los factores
(bancario. empresarial y'gubernamantal), con el propdsito de que ca-

da uno de estos sectores cuente con una participacién equilibrada den=

tro del sistema financierc nacional.

En junio de 1976, el movimiento del mercado de dinero y capitales se
encuentra representado en un 8% por el sector bancario, dal cual los
bonos hipotecarios representan el 37.5k, los bonos financieros un 27%,
las cédulas hipotecarias el 8.4% y los certificados de participacidén

inmobiliaria el 8.1%,todo lo cual representa incrementos con respecto

al mes anterior.(Grdficas 6, 7 y 8).

El Sector Gobierno, mediante Nacional Financiera, ocupa el 13% del mer-
cado y 8l sector Valores de Empresas representa el 6% del mercado,don-
de las acciones industriales ocupan el 4.1%, las acciones bancarias, -
de seguros y fianzas representan Gnicamente el 1.2% y las obligaciones

industriales el 0.7%. (Gréficas 6, 7, 8, 9 y 10).

£l proceso inflacionario, hasta sste momsnto, no se habia detenido por
completo;ner judicaba el poder adquisitivo da las mayorias e iba en de-
trimento del sano manejo de miltiples empresas. La formacidn de capi-
tal adn mostraba puntos débiles y las inversiones privadas seguian
retrafdas; los avances da la captacidén dal ahorro intesrno y el sanea-
miento da las finanzas piblicas se habian diferido parcialmente, por la
necesidad de afrontar los efectos inflacionarios que ocasionan alzas en

los preclos.
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Los desajustes qus presentaban las finanzas nacicnalas, se incremene
taban cada vez mds, provocados por la insaguridad en la situacidn eco-

némica y politica por la gue atravesaba el pais.

Estoc se reafirma, al analizar los incrementos sn los pasivos del siste=-
ma bancario, tanto sn moneda nacional como en monada axtraniera, conte-

nidas en las gréficas del cuadro 3, pag. 60.

En la grafica C nos damas cuenta que los incremantas que se venf{an pre-
sentando afic con afio demostraban cierta estabilidad. En 1975 el incre-
mento que se presenta es mds significativo, representando un 24% con
respecto al afio anterior. Como resultado de la crisis econdmica de
1975, asi como de la inestabilidad politica en 1976 el incremento gue
se obtuvo fue apenas del orden de un 10% cifra que también ss vid afec-

tada por la devaluacidn del peso maxicana.

Comparando lc antarior con los incrementos en los pasivos del sistema
bancario en moneda extranjera, vemos que los movimientos que presenta
la grdfica son mds accidentados, llesgando a ocupar en 1976 un nivel

del orden de un 59%, incremento logrado, tanto por la devaluacidn,co-

mo por la flotacidn del peso,ocasionando, con dsto,la gran fuga de =

capitales.

El volumen de operaciones tantoc de obligacionea como de acciones, em-
pazé a incrementarse a partir de la devaluacidn, fundamentalmente de-

bido a las siguientes razones:



a) El impulso otorgado a la actividad b rsdtil dentro dal sistama

financiero y

B} La necesidad ds diversificar las fuentes de financiamienta.
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La aguda crisis que se presenta en el mes de agosto es el resultado
final de un praceso progresivo de desequilibrios ecaondmicos, tanto
interncs como externcs. Se gbserva que el sector bancario, en aste
mes, ocupa un B2.1% de la actividad del mercado de dinero y capita-
les, de los cuales el 46% corresponde a los bonos hipotecarios, sl
21.%% a bonos financiercs; el 7.3% del mercado lo ocupan las cédu-
las hipotecarias y el 6.9% los certificadas de participacidn inmo-

biliaria. El ssctor Gobierno ocupa un 13.2% del mercado y el sector

Valores de Empresas Gnicamente el 4.7%, correspondiendo el 3.5% a ac-

ciones industriales, el 0.4% a acciones bancarias, de seguros y fian-

zas y el 0.8% del mercado tdtal a las obligaciones industriales,

El dia 10. da septliembre de 1976 al pais se enfrentd, después de un
largo periodo de estabilidad en el tipo de cambio, a una devaluacidn

del peso gue vino a afectar varios factorss de la economia naciocnalg

entre ellos:

~ 1limitd las activicades de inversidn interna,

- ejerci8 presidn sobre las reservas del banco central,

. provocd aumento en los precios de los bisnes extemmos y, con ello,

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

tements &l poder adquisitivo de las mayor{as.

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

gar, simultdneamente, un déficit progresivo del sector plblico, al

cual, por una parte, se financid con el incremento da la deuda exter—

na y, por otra, con la captacién de una mayor proporcidén del ahorro



del sector privado. Tales circunstancias fueron por las que se deci-
dié mantener el tipo de cambio claramente sobrevaluado, el que generd
una corriente de fugas de capitales al exterior, lo que finalmente pro-
vocd, a mediados de ese afic, el abandono del tipo de cambio fijo. Por
estas causas,y por el inicio de un proceso de cambio estructural, com-
plicado por el rédpido procesc inflacionario intermacional, se llegé a
una situacidn que combiné un alza de precios con la cafda en la tasa
de crecimiento, llegando en su punto mds bajo al 2.1%; con estg,el =
pafs se encontrd con una grave crisis financiera. Este desequilibrio
financiero y de la balanza comercial, as{ como la fugaﬂda capitales,
presionaron fuertementa scbre las reservas internacionales del pais,
lo que obligd al cambio en la paridad del peso con respecto al ddlar,

estableciéndose un tipo flotante.

Nebido a que la gran mayoria de los bienas de capital son importados,

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

te afectadas.

Surgieron medidas de polftica econémica en el aspecto financiero, que
tenian como propdsito principal afrontar la inflacién, disminuir las

dudas respecto del sistema bancario y controlar la estabilidad en el

tipo de rnambio.

Durante este pericdo, la politica gubemamental se ogianté a restable-
cer el control sobre el comportamimnto de la economia, confirmando as{

la capacidad del pafs y des sus instituciones para afrontar la crisis,
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Se fijaron metas precisas, como es el combatir la inflacidn, reacti-
var sl ritmo de crecimiento scandmico y disminuir el pesc del endeu-
damiento pdblico; se procedid a revisar cuidadosamente la politica
monetaria crediticia, a fin de facilitar el ajuste postdevaluatorio

mediante la reconstitucién de capitales de trabajo y eliminando estran-

gulamientos financiercs a la nueva inversién. Asimismo, no permitiendo

la creacién de liquidez excesiva que pudiera alimentar nuevas presiones
inflacionarias, Para el mes de noviembra, el sector bancario llega a

ocupar el 93.9%, donde los bonaos financieros tienen un 45.4%, manteniéne

dose en su alto nivel en el mercado. Llos bonos hipotecarios ccupan el

39%, los certificados de participacidn inmobiliaria sl 7.5% y las cédu-

las hipotecarias el 5.6%. (Grificas nos. 6, 7y 8).

€l sector Gobierno se vio reducidq: ocupd s6lo el 3.9% del mercado fi-
nanciera, con lo que mostraba su debilitamiento en una forma impresio-
nants; el sector Valores de Empresas también se vid muy afectado, pues

ocupaba Gnicamente sl 3% del total del mercado, (Grdficas 6, 7, 9,y 10).

Para diciembre de 1976, el sector bancario ocupaba un 91.8%, continuando
con el acaparamisnto de los movimientos del mercado, donde los bonos fi-
nancieros ocupaban el 43.5% y los bonos hipotecarios el 31.3% (grdficas
6, 7, v 8). E1 sector Gobiermo segufa ocupando un 3.5% y sl seccor Valo-
res de Empresas presentaba un pequefo incremento, ocupando el 4,7%, an

donde las acciones industriales representaban gl 3% (grédficas 6, 9 y 10).

Lo gue =e cbsorva en la grafica nou, S5 a3 la consecuencia de tenar un

marcado financiero basado en un mercado da dinero, con el cracients psligro



de una descapitalizacién en época de desconfianza, €]l sector bancario
estd representado en su inmensa mayoria por valores de ventanilla (con

recompra inmediata),lo gue provocé antes y después de la devaluacién:

1) Fuga de capitales,
2) Dolarizecién de la captacién bancaria.

3) Como consecusncia de los puntas 1 y 2, dolarizacién del sistema

crediticio nacional.

4) Necesidad del sector piblico y del privadc de acudir al sistema

crediticio internacional.

5) Pérdidas financieras al reconocer un tipo de cambio distinta (de-
valuacidn) en el sector privado, lo que ocasiond un alitargamianto

da la inversidn, acentudindose ms{ la desconfianza general.

El Lic. José L6pez Portillo, en su discurso de toma de posesitn como
Praesidente da la Replblica, mencioni que debfan programarse metas su-
cesivas que definieran el plan global de desarrollo nacional, consie
derando tres stapas bianuales: las doa primeros aifios, superacién de
la crisis; los siguientes das afios, consolidacién de la economia vy,

los dos dltimos, el crecimiento acelerado, (Fuente: Excélsior).

Con la intervancidn de Nacilonal Financiera, a partir de enero de 1977
s8 ha pratendido estabilizar las cotizaciones bursdtiles, con objeto

de atrasr un mayor nimero dg emisores y shorradores al maercado da di-

narc y capitales,



Para este afo, la polftica financiera centré sus objetivos en aumen-
tar la captacidn en moneda naciocnal y lograr su permanencia en el sis-
terma bancario, asf comoc canalizar mds eficientements los recursos cap-
tados; todo ello dentro de un marco de economia pol{tica que permita
abatir la inflacién, reducir el desequilibrio externoc y mejorar las
finanzas pdblicas. La normalizacifn de eétas variables macroeconémi-
cas no serd un esquema simbln da astabilizacidn, ni constituird un fin
on s{ mismo. El1 esfuerzo y los resultados que se logren serdn un me-

dioc pare alcanzar los objetivos de nuestra polftica de desarrollo,

El gasto piblico es uno de los instrumentos que han permitido la in=-
tervencién directa del Gobiermo en los procesos econdmicos sstratégi-

cos, convirtidndose en el orientador principal del desarrcllo econd-

mica.

La tendencia creciente de la relacién del gasto piblico con sl produce

to intermo bruto (17.2% en 1970; 36% en 1976), sedala el dinamismo ex~

perimentado por el sector publico dentro de nuastra economia en los

Gltimos afos. (Fuente: Indicadores Econdmicos dal Banco da Méxica).

La participacién de la inversién piblica en la inversidn nacional du-

rante 1976, representd el S0% en términos absolutos, creciendo de =

$30,250 millones en 1570, a $185,147 millones en 1978.

Estaa cifras son indicativas da la enorme importancia que ha adquirido

el presupunsta pdblico en la economin mexicana, importancia qua se as-
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pera sea aun mayor en el futuro, en la medida en que aumente la gene-

racién de recursos petroleros controlados por el Estado.

€1 movimiento del mercado financierc para el mes de febrero de 1977,
se encuentra representado en un 82.2% por el sector bancario; sl sec-

tor Gobiemo ocupa el 14% y el sector Valores des Empresas 3.6$(Gréfica 6).

€l extraordinario crecimiento y recuperacién del sector bancario, asf
como de sus instituciones, debe ucdmpaﬁarsa de un desarrollo paralelo

y complementaric al mercado de valores para poder multipliéur. asf, las
formas de captacidn de recursos y operaciones de financiamiento, lLa
economia empezd entonces a reaccionar en forma muy favorable en el drea
financiera y de la balanza de pagos; pero ain con cierta timidez en el
campo de la inversién privada. Sin embargo, la confianza en la firweaa
del sistema financiero se ampieza a dema;trur con la captacién de pasi-
vas en pesos y délares, por lo que se advierte un incremento en el rit-
mo de la captacidn da recursos en moneda nacional. Ello repsrcute en
la conversién da délares a pesos, con lo que regresan al sistema banca-

rio algunos fondos extrafdos a finales de 1976 (ver Cuadro 3, gréficas

ByC).

Se advierte as{ como en el mes de abril de 1977 el sector bancario lle-
gé a ccupar un 845.7% del mercado financiero; el sector Gobierno se em-
pieza a recuperar, obteniendo un 10.1% y el sector Va}ores de Empresas
el 4,2, Aunque todavi{a exist{an tasas de inflacién elevadas, gqus re-
flejaban los sfectos de las medidas de ajuste adoptadas a fines de 1576,

dichas tasas vinlieron decraciendo,y . durante el mas de marzo anterior



7.

"al aumanto en el indice nacional de precios al consumidor fue de 1.7%)

frente al 4% promedic de los Gltimos cuatro meses da 1976.

Estas perspectivas, as{ como la confianza al inversionista y al aho-
rrador por parte del actual Gobierno, se ve reflejada en una sensible
recuperacidén en la captacién de recursos del sistema bancario mexica-
- no. Ahora bien, no obstante el incrementc logrado durante el primer
trimestre del afic, se puede apreciar que adn no se recobra la posicidn

lograda por el sistema bancaric con anterioridad a las presicnas sufri-

das en 1976.

Los primercs pasos se dieron con éxito al emitirse los Petrobones, cer-
tificados de participacidn que representan una opcidn de inversidn que

garantiza un rendimiento atractivo para fomentar el ahorro. Las emi-

siones fueron por un valor de 2,000 millones de pesos cada una, y
participaron en ellas bancos y casas de bolsa de los sectores pdblico,
privado y mixto, Los Petrobonos son operados en la Bolsa Mexicana de
Valores, lo que garantiza un mercadc dgil, eficiente y seguro, para -
efectuar la compra o venta del certificado sin pérdida de su valor real
y para promover una constante bursatilidad de este instrumentoc de cap-
tacién mediante la compra o venta de valores, con el fin de compensar

los desequilibrios temporales entras la oferta y la demanda.

Estoas, en comparacidén con los anteriorss sistemas de captacidn en valo-
ras de empresas a la vista, por parte del emisor, crean un mercadc que

brinda al inversionista la liguidez necasaria, aunque paligre el siste-

ma Financiero, ya que en el supuasto caso da presentarsa un mayur ninee
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ro de vendedares al bajar el precio, éste disminuirfa la oferta crean-

do la demanda para los mismos, 1o que evitarfa la fuga de capitales.

En mayo de 1977 pudo observarse que sl sector bancario ncupaba'al 89.%
del mercado financiero mexicano, representado éste en un 35.7% por 165
bonos financiercs; en un 33,.7% por los bonos hiﬁutecarios, en un 15.%
por los certificados de participacif6n inmobiliaria y en un 4% por las
cédulas hipotecarias. E1l sector Gobierno obtiene un 6.9% del total del
mercado de dinero y capitales, representado en un 6.4% por titules de
Nacional Financiera y en un 0.5% por la nueva emisién de Petrobonos.

El sector Valores de Empresa rewre;enta Unicamente el 3.8%. Para ju-
nio del mismo aho, pudo observarse como el sector bancario ocupaba un
86,2 del mercado y el sector Gobiernc llegaba al 9%, correspondiendo
a Nacional Financiera el 8.2% y al 0.8% a Petrobonos, El sector Valo-
res ue Empresas ocupaba el 4.8% del mercado, del cual las acciones in-
dustriales representaban un 2.3%; las obligaéiones industriales sl 2%
y el restante 0.5% lo representaban las acciones bancarias, de seguruvs

y fianzas. (Gréficas 6, 7, 8, 9 y 10).

En ssta época comenzaron a aminorar las presiones inflaciocnarias, Se
puede estimar cémo disminuye también el crecimiento de la productividad
del trabajo, La depreciacidn persistente de los délares estadouniden-
se y canadiense antrando en una fase de mayor movilidad. El tipo de cam=
bio efectivo del primero baja un 6.5%, mientras que el del segundo baja
un 7,5%. De otra parte el yen suba un 18%, 8l marco suba también en un
6.5% y el franco suizo en un 18.5%. No es sino hasta ahora que se em-

pieza a normalizar al proceso de intermediacidén financiera y canaliza-
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cidn crediticia. E€s en este primer trimestre de 19?7 que se reducs al
voluman de-la produccién industrial en un 3.7%. (Fuenta: "El Mercado

de Valores”, Nacional Financiera, junic de 1977).

Pese al cambioc en 1a_paridad, 8l sactor extermo no ayudd a contrarres~
tar los desajustes interncs. La demanda externa no fue un elenqnto com~
pensatorio de las causas depresivas intemas, ya qua aumentd muy lenta-
mente como una consecuencia de la baja tasa de crecimiento y el alto desem=
oleo en los pafses desarrollados. La inflacidn, durante estos primercs

seis meses, es del 13%, con lo qua_buada observarse una mejor{a respec-

to de la inflacidn registrada en 1975, gue fue del orden del 24%.

En este mes se revisaran las tasas de interéds, lasi.que se aumentaron-
en forma correspondiente a las expectativas del alza futura de los pre-

cios y, por primera vez, la tasa esperada real de interds volvid a ser

positiva.

A esta reestructuracidn de las tasas de interés se sumd una serie de
medidas encaminadas a retirar gradualmente de la circulacidén los bo-
nos finanrigyus, bonos hipotecarios y las cédulas hipotecarias, dando-
se asi_el primer pasc para corregir una vieja deficliencia de las fi-~
nanzas racionales, gques provocd como se menciond anteriormente, la fuga
de capitales, la dolarizacidn del sistema crediticio nacicnal, la ne-
cesidad de recurrir al sistema financiero internaéicnal y las péraidas

financieras ocasionadas par la devaluacidn, logrdndose as{,la reastruc-

turacidén del mercado financiero maxicano.
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En Jjulio de 1577 el sector bancario llegd a ocupar nuevamente el 92%
del mercado de dinero y capitales, dominéndo;o casi en su totalidad; -
el sector Gobierno ocupé solamente el 4% y el sector Valores de Empre-
sas también el 4% del mercada. ODurante este mes, Nacional Financiera‘
llegd a poseer un 68% del capital social del Banco Intermacional, par-
ticipando as{ en su Consejo de Administracidn y conformando la creacidn
del grupo financiero Nafinsa-Gisa. Como resultado de esa fusidn se ob~
tuvo la unificacidén de instrumentos de captacién de valores de renta
fija y se cumplid con el objétivo de tener una mayor participacién en

la captacifn de recursos dentro del sistema financiero nacional.

Para esta etapa, puede observarse que se estd logrando ya la fase de
la superacién que mencionaba el Presidente de la Replblica en su dis-
curso de toma de posesidn, ya que, para entonces, cesd la fuga de ca-

pitales y se logrd el retorno de algunos de ellos (cuadro no.3).

fe empieza a ver una mejoria en la deuda externa, as{ como en la balen-
za de pagos. Existe ya un clima de confianza que permité gsparar una

raspuasta firme de la inversidn privada y una expansidn de la ac%ividad
econémica, que de marmera persistente supere el crecimiento de la pobla-

cidn. Un nuevo modelo de desarrcllo econdmico estd empezando a surgir.

Tn agcsto de 1977 el mercado financierc presentd los siguientes movimien-
tos: el sector bancaric obtuvo un 89% con respecto al total del mercado,
al rengldn de bonos financieros ocupé un 41.3b, los bonos hipotecarios
ocuparcn un 36.5%, los certificados de participacién inmobiliaria ocu-

paron un 6.8% y las cédulas hipotacarias representaron el 4,4% del mer-
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cado. El movimiento en @l sector Gobierno se manifastS en un 5.3%, re~
.prasentado.por Nacional Financiera con un 4.6% y por los Petrobonos con
un 0,7%. Los certificados de depdsito aparecen con un porcentaje poco
representativo. El sector Valores de Empresas cbtuvo un 5.7%, del cual
las acciones industriales ocuparon un 2,3%, las cbligaciones industria-

les el 2.8% y las acciones bancarias, de seguros y fianzas el 0.6%.

En el mes de octubre de 1977 el sector bancario se sigue manteniendo

muy por encima de los demds sectores, ocupando un 83.%% del total d=l
mercado de dinerc y capitales; suben los bonos hipotecarics, que ccu-
pan el 44,2, mientras que los bonos financieros bajan al 28.%h. Lcs

certificados de participacidn inmobiliaria ocupan el 7.4% y las cédulas
hipotecarias representan sl 3.5% del mercado. El sector Gobiernc mani-
fiesta una pequefia baja, ocupando el 7.%% del total del mercado, apor-
tando Nacional Financiera un 6.5%, y los petrobonos bajan su aportacidn
al 0.5h. E1 sector Valores de Empresa nos muestra un incremento que al-
canza el 9.6%, en el que las obligaciones industriales representan un -

4,7k, las acciones industriales un 4% y las accicnes bancarias, de se-

guros y fianzas un 0.9% del mercado. (Gréficas 6, 7, 8, 9 y 10).

Para mstas fechas, el sistema bancario nacional consolida su recupera-
cidn después de momentos tan dificiles como los que pasd en 1376; se
aprecia cémo se invierte la tendencia de la captacidn de recursos en

moneda extranjera, que -crecia mds acaleradamente que la de moneda ra-

clormal. La esconomia mexicana sufre las corsecuerclas de la ~odifica-

cidn cambiaria. £1 proceso devaluatorio impone un aluste en las expece
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tativas de aharradores e inversionistas y, como comsecuencia, la ren-
tabilidad de la inversién en activos nacionales resulta inferior a

las utilidades asociadas a la inversién de activos en divisas, Esto
ocasiona una restficci&n en el proceso de inversifn interra y una pre-
sidn constante sobre las reservas del banco central. Al subir la pa-
ridad aumentan los precios de los bienss externos en moneda nacicnal,
provocando 1ncfementos en costos y precios que reducen el poder adqui-
sitivo real de los saldos monetarios y de los activos financieros. Se
lleca asf, al inicio de un périodo de inestabilidad cambiaria que, co-
mo consecuencia, afecta la estructura econdmica mundial, provoca incer-
tidumbre que desalienta la actividad econdmica y particular de la in-
varsidn y estimula los movimientos especulativos de capital. Basica-

mente, esta situacidn de inestabilidad se mantiene hasta octubre de

1978.

En noviembre de 1977, el sector bancarioc se encuentra en los inicios de
una carrera tdescendente, mostrando un 78.6% del total del mercado fi-
nanciero; los bonos financieros representan un 39.5%, los bonos hipo=-
tecarios 21 35 % , las cédulas hipotecarias el 4, 1% y los certificadps
de participacidn irmobiliaria desaparecen. €1 sector Gobierno obtiene
el 6.%: del mercado del que Nacional Financiera ocupa un 5.3% y el ren-
glén da Petrobones el 0.6%. Es ahora cuando comienzan a verse los fru—
tos de las medidas adoptadas con objeto de canalizar recursos al marcado
directo de capitales y se obtiwre as{ un gran incremento en el sector
valores de Orpresas, correspondiente a un 14,54, repressntado en un 7.9
por acciones industriales, en un 4.6% ‘por las obligaciones industria-

les y en un 2% por ac:icnes bancarias, de seguros y flenzas,
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Para diciembre de 1977, la actividad bursdtil sigue teniendo mucho mo-

vimiento déntro del mercadso financiero. E1 sector bancario ocupa un

78.5%‘de dicho mercado, con lo que se registra una baja en este sectaor.
Los bonos financieros obtienen un 40.3% del total del mercado, los boe-
nos hipotecarios un 33% y 1a5 cédulas hipotecarias un 5.2%. £l sectaor
Gobierno ocupa un 11% del mercado, incrementdndose significativamente

el renglén de Petrobonos que llega a acupar un 6.6% del mercado. Na-

cional Financiera obtiene un 4.4%, El sector Valores de Empresas su-

fre una pequefia baja que llega a un 10.5%, del que las acciones indus-
triales representan un 6%, las acciones bancarias, de sequros y fianzas

un 2.2% y las obligacicnes industriales un 2.3%. (Gréficas 6,7,8,5 y 10).

Estos cambios en el mercado financiero muestran como la Comisidn Na-
cional Bancaria y de Segurcs y la Comisidn Nacional de Valores, se
preccupan no sdlo en cumplir con mayor eficiencia sus deberes de su-
pervisidén, de las actividades bancaria, aseguradora y bursdtil, sino

an coadyuvar como auxiliares de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Pi-
blico en la bdsqueda de nuevos caminos gque logren la optimizacidn dal

sistema firancierc mexicano, para cumplir con la promocidn adecuada a

las prioridades del desarrollo del pais.

El estado ganeral de la economia refleia un incremente en términos

reales de un 2.8%, en el producto internoc bruto. Corm ello se han logra-

da reducir las oresliones inflacionarias. La entrada neta de capitales,

ariginada principalmente por al endeudamientc del sector pdblico a lar-

ga pl-2a0, 32 tradujo en un aumento de las reservas brutas del banco
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central.

Curge la primera emisidn de Certificados de Tesoreria de la Federacidn
por un monto de a;c:xa millones de pesos, colocada entre las casas de
bolsa, el 19 de enero de 1978, Esta cqlocacidn pdblica es la mds gran-
de que se Haya hecho en la historia bursdatil mexicana. La primera emi-
sifn d= estos certificados se lanzd con una tasa de descuento de 9.85%
anual.

Las casas de bolsa son las que venden y compran al piblico di-

chos titulos, con descuento que la oferta y la demanda fijan dia a dia.

€1 Decreto en el que se faculta al Ejecutivo para emitir, por conducto
de la Secretaria de Haclenda y Crédito Pﬁblica,.los Certificados de Te-

sorerfa, se publics en el Diario Oficial de la Federacidn del 28 de no-

vienbre ce 1£77.

El Banco de México actla como agente exclusivo del Gobierno Federal pa-
ra la cclocacidn y redencién de los certificados, los cuales son titu-

los de crédito al portador com cargo al propio Gobierno Federal,

El mercace de los Certificados se ha organizado a manera de tener la
mdxima liouidez posible y de lograr que los diferenciales entre coti-

zaciones de compra y de venta tiendan a ser pequerios,

Para ello, se ha dispuesto que las operaciones entre casas de bolsa se
realicen en el piso de la Bolsa Mexicana de Valores, lo.-cual permitird

gstablecer un estrecho contacto entre la oferta y la demanda de estas
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valares. La Bolsa publicgré diariamente los prohedios de las cotiza-

ciones que-reflejen la situaciém del mercadao.

Los Certificados de Tesorer{a dan liguidez, pero los precios en deter-

minado momento altera.. la oferta y la demanda.

Estos certificados seran el instrumento idéneo para el finmanciamiento
del presupuesto de egresos que compensen, en alguna medida, las difa-
renclias estacionales eqt;e los ingresos y'lds egresos de la Tesoreria
de la Federacidn. Este es un valor que sirve como control del medic
circulante del pais, es decir, el Gobierno emite valores para retirar

circulante o retira valores para incrementarla.

En snero de 1578 se ochserva gque el sector bancario ha bajado a ocupar
el 66% del mercado, abarcando los bonos hipotecarios el 34.4% del mer—
cado, los bonos financieros el 27.%% y las cédulas hipotecarias el 3.7%
El sector Gobiermo ccupa el 19.8% en el total del mercado, de dorde un
10,3% lo ocupan los certificados de Tesorsria. Puede observarse gue
la aceptacidn gue han tenido éstos en el mercado es muy positiva, ya
que 8s muy representativo sl llegar a ocupar el 10.3% del mercado to-
tal recién emitideos. El renglén de Nacional Fimanciera representa el
8.5 y los Petrobonos ocupan el 1%. €1 sector Valores de Empresas se
sigue manteniendo en un buen nivel respecto de arios anterioras, ocupan-
do el 4,.2% del mercado fimanciero, de los cuales las acciones indus=
triales ocupan sl 8.7, las obligaciones industriales el 3.5h y las
acciones bancarias, de seguros y fianzas el Z% del total del mercado

financinra. {Gréficas &6, 7, 8, 9 y 10).



80.

En resumen, la situacidén internacional as incierta. Aungue varics -

pafses han logrado nuevos progresocs en la lucha conira la inflacidn
durante este primer semestre, las perspectivas son inguietantes to-
mando en cuenta dos aspectos: en Estados Unidos, dnico pais que ha
registrado una expansi“n importante, las presiones inflacionarias es-
tan aumentando de nuevo; en Europa Occidental se debilitan las perspec-
tivas de nuevas reducciones a las tasas de inflacién y existen riesgos
de que éstas se vuelvan a acelerar, como consecuencia del crecimiento
mas rdpido de la oferta monetaria gue tuvo lugar en el segundo semestre
de 1977. Esta posibilidad hace que sean probables nuevos cambios, tan—
to en la politica monetaria como en la presupuestaria y que, con ello,

se intrcduzca una incertidumbre adicional en la planificacidn de la in-

versién,

La segunda caracteristica principal de la situacidn es la continua 2ezi-

lidad de la inversién. Al paso en que se acelera el crecimisntg cz la

mano de obra, la tasa de aumento de la inversién fija bruta ~a sido
todas partes, exceptuando en los Estados Unidos y en la Repdblica “ec=
ral Alemana, muy inferior a la tendencia a largo plazb a8 inferior ta~-
bién a la tasa de consumo. Como consecuencia de ello, el nivel de la

inversién real en instalaciones y equipo permanece por debajo del ni.el
de 1973 en la mayoria de los pafses industrializados, incluyendo a lcs

Estados Unidos, Una expansidn que durante un paricdc tan largo ha veni-

do dependiendo principalmente de la demanda de consumo, no puede consi-

derarse sdlidamente asentada. Debemos pensar gue conviene persistir e-

8l otorgamiento de estimulos al aharro y a los instrumentos de captacidn
de los fondos .fouidos del piblico mantenienuo un astricto contrsl en

ia contratacidn de préstamas, reduciendo al mdximo el finarciamiento zan
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medios deficitarios y ampliando ordenadamente la gama de instrumentos

de captacién mediante emisiones que se sumen a los Petrobonos y a otros

instrumentos adoptados durante 1977,

La conjugacién de estas situaciones con las politicas de precios y sa-
larios permiten al pafs corregir los desajustes monetarios y financie-
ros expresados en al fendmenp inflacionario. Estos desajustes deterio-

ran el poder de compra de los trabajadores y crean obstdculos al ascen-

so y expansidn de la inversién productiva.

€1l propdsito central de la politica establecida en 1978, reside en bus—
car mayores niveles de produccidn, hasta alcanzar un objetivo de cre-

cimiento del 5% anual.

La banca nacional dard apoyo crediticio prioritario a programas acti-

vos de promocidén y cambio estructural financiero.

Para febrero de 1978, puede observarss que tanto el sector bancario

como el sector Gobiernc han empezado a equilibrar el mercado financie-
ro nacional, obteniendo,para al sector bancaric, sl 44.2% del total

dsl mercado, donde los bonos hipotecarios ocupan el 22.9%, los bonos
financieros el 18.3% y las cédulas hipotecarias el 3%. El sector Go-
bierno, por medio de la colocacidn de los Certificados de Tesoreria,

que ocupan el 34% del total del mercado, Nacional Financiera con el 7.4%
y los Petrcbonos con el 0.7, ha logrado un gran incremento, participan—

do mds activamente gentro del mercado financiero nacional. Este sector
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logra para entonces, un total del 42.1%. E1 sector valaores de empre-
sas en este mes llega a ocupar el 13.7% del mercado, representado el
9.7% por las acciones industriales, el 2% por acciones bancarias, de

seguras y fianzas y otro 2 por obligaciones industriales.

Cabe hacer natar que aunque el volumen que reprasenta el movimiento de
los Cartificados de Tesorerfa se ve fuertemente incrementado, la emi-
sidn de estos valores es a corto plazo, caon un vencimiento a tres me-
ses y gque al sucederse ésta, sale una nueva emisidn, que substituye a
la anterior, lo que afecta al volumen de valores nagociados. Hasta es-
te punto, no se puede cuantificar en forma real el volumen de operagién
de los mismos., En este momento, el Gobierno no tiene la experiencia

necesaria para decidir con que frecuencia se van a emitir estos titu—

los,

Mediante la emisidn de Petrobonos y de Certificados de Tesoreria, se
ha logrado dar una estructura mds sana al financiamiento del sector
piblico, que da pascs firmes y de gran avance, encaminados a la for-

macidn de un mercado de dinero y capitales mds eficients.

Con respecto a los Petrobonos, la primera smisidn ha sido totalmente
colocada con gran demanda en sl mercado, lo cual lo ha canvertido en

uno de los papeles mds bursdtiles operados an bolsa a partir de mayo

de 1977,

Respecto de los certificados de tesorerfa podemas obéervar que los re-



sultados de la emisién rebasan las expectativas sobre su favorable acep-
tacién, pues se realizaron cuatro cotizaciones desde el 19 da enero de

1578 a la fecha.

Son muy importantes los logros obtenidos en la restauracidn del sis-
tema financiero, sobre todo si se toma en consideracién que han sido

alcanzados en poco tiempo.

Los resultados obtenidos en el mercado de valores también han sido muy
alentadores. Se destaca, entre ellos, el hecho de gue las emisiones ds
las empresas privadas de rnuevas obligaciones quirocgrafarias permitie-

anl
ron gue el total cperado en aste rengldn fuera superior en casiunf 24%

a. onie 1w et 135,

En marzo de 1578 pusede observarse sl raesultadoc de los camuios radica-
les en 8l sistema financiero mexicano, atribuibies a las politicas po-
sitivas y favorables aplicadas por la actual Acministracién con objeto
de lograr el desarrollc de un mejor y mis estable mercado financierc.
Estos cambios han favorecido plenamente sl desarrollo del mercada de
capitales,y han logrado incrementar la participacién del sector guber-
ramental, gue llega a ocupar, mediante sl respaldo de sus nusvas colo-
caciones, sl 71,.8% del marcado financiero nacional, como medio de con-

trol del circulante. (Grdfica nc. 6).

Este mes, el sector bancario ocupa el 17.4% del mercado financiero, re—
presentado por los bonos hipotecarios con el 15.4%, bonos financieros con

el Zh y cédulas hipotecarias co- ur farzestace crLonifiefaaee. Es gl eector



Gabierno gquien ccupa el mayor porcentaje de los movimientos de valores
sfectuados durante el mes, incrementéndoses hasta llegar a ocupar el -
71.8%; los certificados ds tesoréria representan @l 54.64 del mercada,
Nacional Financiera el 16.5% y los Petrobonos el O.5%. El sector va-
lores de Empresas mantiene su recuperacién, aunque presenta uﬁa mini-
ma baje respecto del mes anterior al ocupar en el mercado sl 10.5%,

presentandc las acciones industriales un 8.1%, las cbligaciones indus=

triales un 1.7% y las acciones bancarias, de segurus y fianzas el 1%.

Durante este pericdo se ha facilitado el financiamiento a los paises
en desarrollo, sunque las tendencias al alza de las tasas de interés
en algunos mercados, asi como la aparicién de medidas da control, pue-

den llegar a ocasionar nuevas dificultades y cargas.

En este mes, en la Ciudad de Guadalajara, se celebrd la XLIV Conven-
cién Nacional Bancaria, en la que el Lic. Gustavo Romerc Kolbeck, Di-
rector del Banco de México, menciond: *...El objetivo bdsico no es cone
tar con abundantes recursos energéticos improductivos, sino transfor-
mar esa riqueza potencial en los empleos y an los niveles de bienestar
que exige, desde hace siglos, la poblacién mexicana, Consideramos al
petrélen como palanca, como instrumento dentro de una estrategia de
desarrollo integral, més no como sclucidén y panacea a nuastros'proble-
mas. Debemos usar el petrdleo, tanto para nuestra produccidén interna
como para axportacidn, siempre que seamos capaces de convartir las di-

visas que genera en emplsos y en hienestar para nuestra poblacidn.,.

"Son 4stas las circunstancias en aque se encuentra la economf{a y, por



ends, @l sistema bancaric del pafs. 'Los mexicanos tenemos que enfren-
tar la consolidacidn de una economfa recuperada y las profuﬁdas‘trans-
formaciones que se avisoran en los afos préximos. Todos los sectores
scciales debemos finalizar el proceso de la consolidecién y lanzarlas

de inmediato, con cntusiasmo'y eficiencia, a las grandes tareas de de-—

sarrullo que nos esperan.” (12)

" En atiril de 1978, el sactor bancario ocupé el 20.9% de la operacién del
marcado de dinero y capitales y los bonos hipotecarios el 19%. Los bo-
nos financierus se ven representados por el 1.9% y las cédulas hipote-
carias por el 0.0%. €l sector Gobiernc ocupa el 66.1% del total del
mercado, sientdo los certificadcos de tesoreria los titulos que logran

ol 56.2% del movimiento de valores en el mercado, Nacional Financiera
alcanza el 9.7% y los Petrobonos ®1,Z%. E1 sector valores de empresas
durante este mes, alcanza el 13% del total del mercado, representado
por un 9% de acciones industriales, 2.7% de acciones bancarias, de se-

guros y fianzas y 1.3% de obligaciones industriales.

Se propone la creacién de un fondo gque opere con tasas comerciales a
nivel mundial y que penstre en los mercados de capital para canalizar
financiamientos a largo plazo -15 afios o mds- a los paises en desarro-
1llo,-a fin de facilitarles la compra de bienes de capital. Esto permi-
tird que dichos pafses alcancen mayores tasas de inversién y crecimien-
to, as{ como aumentgg su capacidad crediticia al mejorar la estructura

de su deuda, concadiendo, asimismo, solidez al mercado internacicnal de

capitales.



. Be fortalecid la emisidn de valores gubsrnamentales, con lo que el sec-

tor responsable cobré un marcado impulso.

En el mes de mayo sl sector bancario ocupb el 22.9% del total de ope-
raciones del mercado financiero; los bonos hipotecarios alcanzaron el
20.4%, los bonos financieros el 2.9% y las cédulas hipotecarias dnica-
mente el 0.05%, El sector Gobierno represents el 55.8% del mercado, en
el que los certificados de tescrerfa ocuparon sl 28.2%,_ch199?1'F;qan-
ciera el 26.2% y los Petrobonos el 1.4%., El sector gmpr‘garigivglcahzé
este mes el 21.3%, la actividad de las acciones industriales ocupé el
17% del mercado, las obligaciones industriales el 2.2% y las acciones.
bancarias, de seguros y fianzas representaron el 2.%. Puede upréciarsa
as1 cémo el sector valores de empresas obtuvo un incrementg dentro de

sus actividades en el sistema financiero.

En su actuacidn como banco de fomento, Nacional Financiera entré en el
mercado de renta fija con valores propius. con el cbjeto de captar re-
cursos, . Ademds, ha emitido diversas tipos de valores adecuados a la

estructura de la economia y a las circunstancias coyunturales de cada

etapa del desarrollo nacional. La circulacién de sus valores registrd
una tendencia creciente cuya monto, al dia 30 de junio de 1978, ascen-
dia a 37,683 millones de pesos. La participacién de los valores de la

" institucién en el mercado de renta fija, era de 11.3%, en la misma fe-~

cha, respecto del afio anterior,

El aector bancario en el mas de junio de 1978 llagé a ocupar el 19, 1%

los bonos hipotecarios representaron sl 16.5%, los bonos financieros el
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2.6% y las cédulas hipotecarias el 0.05%. €1l sector Gobierno par-
ticipd en el mercado financiero con el 62.2%, ocupando los certifi-
cados de tesoreria el 49.4% del to;al del mercado. Nacional Finane
ciera alcanzd el 10.9% y los patrobonos el 1.9 del total de activi-
dades. E1 sector valores de empresas representa el 18.7%. del cual
las acciones industriales, a su vez, representan un 13.7%, las obli-
gaciones industriales el 3.1% y las acciones bancarias, de seguros y

fianzas el 1.% (graficas no. ¢ 7, 8, 9 y 10).

Como puede observarse, se fortalecid la emisidn de valoresiguberna-
mentales mediante los certificados de tesorer{a, cuya circulacidn,
al 30 de junio, fus supsrior a los 23,000 millones de pesos. Esto
muestra su gran aceptacién en el mercado. Ademds,se contd con una

segunda emisién de Petrobonos por 2,000 millones de pescs.

Nacional Financiera, durante el perfodo comprendido ds julic de 1977
a junio de 1978, capté recursos adicionales por un total de 14,084 mi-
1lones de pesos, de los cuales el 94.3% fue por colocacién de valores

en moneda nacional,y el resto sn moneda extranjera.

En julio de 1978, ocurrieron grandes cambios en la actividad bur-

sdtil de los &ifarentas sectores; se incrementd positivamente el sec-
tor valores de empresas, mientras que al sector Gobisrno siguid ocu=-
panda su nivel anterior, manteniendo altos porcentajes; fua enton-
ces sl sector bancario el que se vid reducido en sus movimientos, de-

hido a la desaparicién de los t{tulos a largo plazo, pero redimiblaes



a la vista y a la paf; que ocupaban el mercado de dinero. Estas sece
tor mostrd, asf,un gran decremento en su participacién en el mercado,
Llegando casi a la anulacién de las cédulas hipotecarias,y acuss un
muyAbajo movimiento en los bonos financieros. Se cbservaron, de tal
modo, los siguientes movimientos: el sector bancarioc bajé a ocupar el
19% del total del marcada, con el 15.%% de bonos hipotecarios, el 3.05%
de bonos financieros y el 0.05% de cédulas hipotecarias. E1l sector
Gobierno, por sy parte, ocupd el 52.6% del mercado, corraspondiando;
el 26.3% a los certificados de tesoraria, al 24.3% a Nacional Finan-
ciera y 8l & a los Petrobonos. El sector valoras de empresas mostré
un gran incremento, ocupando el 28.4% del total del mercado, en sl
que las acciones industriales representaron el 16.2% del mercado, las

acciones bancarias, de seguros y fianzas el 9.56 y las obligaciones

industriales el 2.7%.

Puede verse coma la estabilidad econémica del mercado menetario y la
recuperacidn econémica tendieran, durante julio de 1978, a consolidar
el desarrollo del sistema financiero del paf{s, en espera de una me-
yor Fluidez en la canalizacién de los recursos captados y una reani-
macién de la demanda de crédito. La inflacién, durante dicho mes,
correspondid al &%, medida conforme al {ndice nacional de precios al
consumidor, Se esperaba también un incremento en el producto inter-

no bruto, del 5.5% o 6%, as{ como una reduccién de la tasa inflacién
al 15%.

Para agosto de 1578 sa chserva gus 8l sector valores de empresas sie

guid incrementéndose grandemente, llegando a ocupar sl 31,&w uel total



del mercado financiero. En ésta, cofrespondid el 22% a las acciones

industriales, sl 7.5% a las obligaciones industriales y el 2.1% a °

las acciones bancarias, de segurus y fianzas. El ssctor gobiermo
ocupd sl 42.7% del mercado, manteniéndose alto cunvr-specto a los
niveles del afio anterior. Los certificados de Tesorerfa ccuparon el
29.% del marcado, Nacional Financiurnvmostrﬁ un decrsmenta qua.llo-
g6 al 11.7% y los Petrobonos bajaron ligeraments, hasta el 1.1%. El
sector bancario ocupd el 25.7% del mercado, corraspondiendoc el 23.1%
a bonos hipotecarios. Lbs bonos financieros se vieron representados

Gnicamente por el 2.6%, y las cédulas hipotecarias por el 0.05%.

Las presiones inflacionarias, aunque no abatidas por completo, se

radujeron; de tasas anuales cercanas al 30% en 1576, a 2% en 1977

y se espera reducirla adn mde del 15% para 1978.

Desaparecif la amenaza de abatir nuestro sistema de ahorros, ya que

se captaron cantidades sin precedentas: 82,000 millones de pesos, ca-
si el doble a la del periodo enaro-agosto de 1977. Mds de tres cuar-
tas partes de estos recursos correspondieron a depdsitos a plazos ma-

yaras de un mes, lo qua marcd una positiva tendencia de captacidn de

recursos.

£n septiembre de 1978 pudo apreciarse un muy fuerte incrementao del

sgctor valores de emprasas. En el sector Gobierno, Nacional Finan—
ciera no tuvo movimientos y fue muy poco representativo sl que pre-
sentaron los cartificados de tesorer{a. €1 ssector bancario llegd a

ocupar el 23.5% del total del mercado financlero, correspondiendo el
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19.3 a los bonos hipotecarios, el 4% a los bonos financisros y el 0.1%
a cédulas hipotecarias. El sector Gobierno tuvo un fuerte decremento,
llegando a ocuperisolamenta el 10.5%, de los cuales el 8.8% correspon=
dia a Petrobonos, con lo gue este renglén tuvo un buen aumento., E1
1.7/fue cubierto por los certificados de tesorerfa. En el sector va-
lores de empresas se obtuvo un gran incremento que llegé a represen=
tar el 66.1%, correspondiendo el 51.1% a las acciones industriales,

el 9.8% a las obligaciones industriales y el 5.2% a lasAacciones ban-

carias, de seguros y fianzas, ( Graficas 6,7,8,9,y10).

En su Informe Anual de Gobisrno del 10, de septiembre de 1578, el Pre-
sidente de la Repiblica, Lic. José Lépez Portilla, sefala: “... Par pri-
mera vez en nuestra historia, tendremos la oportunidad de disfrutar au-
to-determinacién financiera. Una vez que corrijamos insuficiencias y

deficiencias, estaremos en condiciones excepcionales de aprovechar re-

cursos aquf originados...” (13).

A nivel mundial, fue posible advertir entonces que las altas tasas de
inflacidn, la desaceleracién del crecimisnto del comercio, la inesta-
bilidad cambiaria, la insuficiencia del financiamiento externo a largo

plazo y el creciente proteccionismo de los pafses industrializados, obs-

taculizaban el logro de un proceso de desarrollo estable y equitativo.

tos pafsas miembros del Fondo Monetario Intermacional se comprometige
ron a promover una mayor supervisidn para crear liguidez y convertir
los Derschos Especlales de Giro en vl principal activo da resarva. £l

manejo ta la liguidez udab{a responder a las necesldades y objetivos
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de la comunidad universal y a los redueiimientos para impulsar las eco-

nomias de los pafses débiles.

En México, los bancos de fomento, a través de la captacién de recursos,
persegufan no sélo allagarse'de recursos financieros, sing, también,
fomentar el ahorro interno, transformar el ahorro potencial en -real,
e@itar la fuga de capitales al exterior, crear y promover el mercado

de valores, divérsificar las fuentes de financiamiento, etc., para poder
lograr, asi, un equilibrip antra los sectores y una mayor acumulacién

de capitales que permitiera lograr un desarrollo arménico en la econg-

m{a nacional.

Durante al mes de octubre, las actividadee en el mercada financiero aes~

tuviaeron representadas por sl sector bancaric con al 14.7%, los bonos

hipotecarios bejaron a ocupar el 12, Algo semejante ocurrid con los

bonos financieros, que ocuparon el 2.9%, mientras que las cédulas hi-

potecarias representaron el 0.9 del mercadoc. Por lo que se refiere

al sector Gobierno, éste ocu.5 el 51.% de las oparaciones del merca-

do financiero.

Los diferentes elementos de este sector ocuparon: certificados de te-
soreria el 35.1%,y Nacional Financiera el 14,.6%. Resultd verdadera-
mants sorprendente la recuperacién de ésta, ya que durante el mes an-
terior no tuvo participacién en el mercado de dinero y capitalss. Es
necesario mencicnar qua en los Gltimos tiempos en que la economia me-

xicana ha atravesado por una de las.crisis mds severas de su historia,



22.

la Institucidén ha colaborado con el Gobierno Federal para sentar las
bases de la recuperacidn y 8l desarrollc sostenido del pais. Los Pe-

trobonos ocuparon el i.?%. (Grafica 10)

£l sector valores de empresas presentd un decremento, participando en

el mercado con el 34,2%; pero, aun asi, su crecimiento se sostuvo en
relacién con meses anteriores. Las acciones industriales ocuparon al
27.8% del total de operaciones; las acciones bancarias, de seguros y
fianzas representaron el 3.%% y las obligaclones industriales el 3.6%
del total del mercado financierc. Cabe mencionar que, de enero a
octubre da 1978, el indice de cotizaciones se elevd de 350.000 a 781.000
puntos, Se mostré asi el aespectacular volumen de transacciones bursdti-
les que fue acompafiado de una prolongada firmeza en los precios, Al =
mismo tiempo, la incorporacién de miles de nuevos inversionistas permi-

tié que sl mercado absorbiera la crecients oferta de nuevos titulos.

£l fendmeno econdmico mds importante que el pafs ha vivido durante es-
tos Jltimos afios es el de una recesién acompaiada de inflacién, gue pro-

vocaron el fendmeno de desocupacidn al lado del alza violenta en los -

precios.

Respecto de las tendencias que han seguido los pafses industriales, pue-
de observarsa que han puasto un mayor énfasis en el ajuste de sus posi-
ciones externas, pero minimizdndolo respecto del financiamiento de los
uUéficits, con lo cusl se ha logrado que, mientras mds adecuado y oportu-
no sea el procaso de ajuste intermo, manores serdn las necesidades de

financiamiento de los saldos,
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En los Gltimos afios, la Flexibilidad Je los tipos de cambio ha sido muy
Gtil al proceso de ajusta, ya que tiende a compensar las diferencias -
existentes en las tasas de inflacidén y a facilitar el financiamiento

de los desequilibrios de la cuenta corriente, con lo cual se logra un

estimulo que prupicia los movimientos de capital equilibradores.

Para noviembre de 1978, se observa que la tendencia alcista bursdtil

se vid fortalecida continuamente. El programa econémico seguido en

1978 fue, en términocs reales, una continuacién del ejercicic de 1977.
Por medio de la planeacidn de las actividades econdmicas, fue posible

obtener un menor indice de inflacidn, siento ésta de un 16.78%, mientras

que en 1977 fue del 2%,

El sistema fimanciero ha incrementado su captacidn de ahorros, como
también su capacidad de financiamiento y la inversién privada ha segui-
do recuperdndose, Financieramente, los resultados obtenidos, indican
la viabilidad de los enfogues de la polftica seguida por el pais, la

cual debiera continuar saneando las finanzas nacionales,

En un pais con intensas presionas demogrdficas, como es México y con
amplios niveles de fuerza de trabajo, cualquier cambio en la tasa de
aumento dsl producto generard efectos radicales sobre las condiciones
sociales de la poblacidn. Es por esto que debs lograrse el fortale-
cimiento de los procesos da lnversidn y ahorro como medio para reco-

brar el dinamismo de la ecomomia v aliviar las tensiones del mercado

(2 trana jo.
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Son muy significativos los alcances gue se han cbtenido a la fecha,

respecto de la reestructuracién del sistema Financiiro maxicano, ya

que se han splventado las bases qus buscan un adecuado equilibrio y

desarrollo. Con ello se ha logrado:

Estimular las acciones tendientes a incrementar la participacidn

de las empresas en el mercado accionaria.

Instrumentar sistemas que alienten el ahorro naciocnal y lo orien-

ten hacia el mercado de valores.

Promover la participacidn del Estado mexicano sn el mercado ds va=-

lores, para gue el sector pdblico se financie a través de la capta-

cién de ahorros.

Establecar criterios y polf{ticas respectoc de ruevas casas de bolsa.

Mejorar las estad{sticas de cardcter bursdtil y financieroc a nivel

general y de empresas.

Impulsar el estudic y la investigacién del mercado de valores en los

centros de aeducacién superior.

Revisar y definir las politicas da revaluacion de activos y los efec-

tos que la inflacién y los ajustes cambilarios producen en las empresas.

Proponer nuevos instrumentos de captacidn.

Lograr que la intermediacidn bursdtil alcance sl profesionalismo, so-

lidez y prustigio que debe ocupar dentro del sistema firmancisro nacice

nal.
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- Preparar al mercado para operar montos mayores a los actuales, median-
te una gran modermmizacidn y automatizacidn del equipo, amplidndolo con

eficacia y flexibilidad a lo largo del territorio.

- Presentar un proyecto de Ley para la creacidén del Instituto del Mer-

cado de Valores, organismo que, a nivel nacional, tendrd funcicnes

de compensacidn, administracién, liquidacién y guarda de valores.

- Regular en forma mis estricta la actuacién de los emisores, de los
intermediarios y de las bolsas de valores, as{ como ds la operacidn

de t{tulos en el mercado, propiciando la capitalizacién de las casas

de bolsa.

«~ Intensificar los estudios para el desarrollo futuro de las socieda-

des de inversién.

También puede apreciarse que la funcién primordial de la Secrstaria de
Hacienda y Crédito Pdblico se ha logrado al obtener los recursos ne-
cesarios Jus también ha logrado la compatibilidad de los madias finan-
cieros posibles para la realizacidén del cumplimiento de las matas de
produccidn, inversién y ahorro, por medio de la instrumentacién de po-
liticas monetarias, crediticias, de balanza de pagos e incentivos, for-

taleciendo, as{, 8l sistema financiero nacional,
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MARCO LEGAL

Como ya se ha puntualizado, el Sistema Financisro de un.ﬁais es un me-
dio importante para alcanzar sl desarrollo econdmico y social del mis-
mo. Por ello, de la eficiencia y el buen manejo de este mecanismo de-

penderd an gran medida el desarrollo de dicho pais.

El sistema financierc mexicano muestra un marcado desarrollo, princi-
palmente a través de las instituciones de crédito y de un mercado de

dinero y capitales gue actualmente tisne una gran significacién.

Se ha observado gue, hasta 1975, =1 mercado mexicano de valores habfa
sido pequefo, con un crecimiento pobre y gque, en ocasiones, incluso
hubo de experimentar cisrtas regresiones. Para poder corregir tal de-
bilidad, se han tomado medidas correctivas de varios drdenes, encamina-
das a lograr su desarrollo total, mediante la promocidn de reformas y

la adopcifn de politicas oportunas y congrusntes que lo proveerdn de un

marca institucional adecuado.

Hasta 1974, el marco legal gue habfa venido reglamentando el mercado
nacional de valores sa encontraba carenta de unidad; presantaba omisioe
nes y deficiencias de suma importancia. Esto motivé que el 3 de enaro

da 1975 entrara en vigor la Ley del Marcado de Valores, que tiene coma

ablativoss
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Dotar al mercado nacional de valores de mecanismos que ls permitan co-
nocer con facilidad las carecteristicas de los tftulos, as{ como los
términos de ofertas y demandas de operaciones, con lo cual se pondrad
en contacto, de manera eficaz, a ofersntes y demandantes y conferird

a las transaccionss liguidez, seguridad y sconomia.

Regular en forma coordinada, integral y sistemdtica, las actividades
de los intermediarios en este mercado de valores, particularmente a

las bolsas, as{ como las facultades y atribuciones de las sutoridades

correspondientes.

Dotar de una mayor participacién en el mercado de valores a las ins-
titucicnes y corganizaciones auxiliares de crédito, equilibrando la

compatencia a los participantes dentro del propio mercado.

Coadyuvar al desarrolloc de las operacionss con titulos bancarios
por medio de los cuales ss logra una significativa captacién y ca-

nalizacién de recursos a inveraiones productivas.

Esta ley pone énfasis en la informacién que debe generarse a través de

los agentes y casas de bolsa, as{ como bolsas de valores y los obliga

a suministrar datos estad{sticos completos, frecuentes y oportunos, que

deberdn publicarse mediante boletines eatadisticos de la Comisidén Na-

cional de Valores. En principio, deben ser las bolsas mismas quienes

proporcionen al piblico eata informacién, para que se produzca as{ la

actividad bursdtil qus logre 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 las bolsas
deben dar amplitud al mercado, Para ello, es cnnvonfante que sprovechen
el gran avance existente en los cempos de la slectrénica y de las tsleco-
municaciones, mediante los cu;las es posible una mayor y més eficiente

absorcién de ofertas y demandas de gran magnitud,

Los intermediarios que participen en las transaccionss serén profesiona-
les que cuiden adecuadamente los intereses de los inversionistas. ODe-
berdn demostrar su autoridad, pericia y solvencia, tanto moral como eco-

ndmica y sujetar la prestacién de sus servicios a tarifas aprobadas ofi-

cislmente.

Para mejorar los servicios que prestan a su clientela, as{ como para au-
mentar la proteccidn de los intereses al piblico, se estimula a los agen-
tes de valores a que trabajen como una organizacién en sociedad mercantil,
con lo que obtienen ventajas competitivas en el mercado debidoc a que, ope-
rando da esta manera, podrén recibir u otorgar ciertos financiamientos y

formar carteras de valores que den apoyc y liguidez al mercado.

Con los créditas que los agentes otorgusn a su clientela se estimulara

’a demanda de valores y se facilitard el financiamiento a empresas emi-

80ras.

lLa Ley prevé el desarrollo y control de un mercado integral de valoras, en

al que se efectian tanto operaciones en bolsa como fuera de ella, propi-
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ciando as{ un mercado perfecto de valores en sl cual todos los que par-
ticipen tengan acceso a una informacidén completa scbre ofertas, deman-

das y operaciones en bolsa.

Las bolsas deberdn atraer, por su eficiencia como instrumento de comuni-
cacién, operaciones entre compradores y vendedores, asi como canalizar

transacciones con tfitulos inscritos en sllas que sean representativos

de la situacidn.

Se ha considerado conveniente que las divisas y lgs metales preciosos no
operen en bolsa, con el fin de evitar la mezcla de funciones de diversa
naturaleza, asi como para delimitar y contrclar las funcicnes de las

bolsas y mantenerlas s6lo coma intarmediarics de valores,

Se ha cuidado el no dar a las bolsas la posibilidad de formar grupos
monopdlicos de intermediarios, definiendo, para ello, sus facultades y
desempeiio y abriéndoles la posibilidad del empleo de nuevos mecanismos

gue faciliten las operaciones,

E1l mercado de valores estd regulado por la Comisién Necional de Valores,
la cual esta dotada de amplias y determinadas facultades y ejerca criterios
de aplicacidn general que se comunican oportunaments, Cabs mencionar

que, mediants esta Lay, las bolsas de valores dejan de ser organizaciones

auxiliares de crédito.

Las funcionas da la Comisidn no son dnicamente da vigilancia, aino qua
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deben tener un cardcter promociocnal. Dicho Grgano deberd estimular y
autorizar nuevos sistemas o mecanismos que se encarguen de facilitar

el trdmite de las operaciones, as{ como la perfeccién del mercado de

valares.

Es muy importante gque la Comisidn concilie los intereses de los diver-
sos participantes, evitando incompatibilidad de funciones, promoviendo

el equilibric y la competencia, e impidiendo la interferencia entre ju-

risdicciones.

Conviene, de otra parte, aprovechar el prestigic y la red de oficinas
del sistema bancario mexicano en sus sectores naciocnal, privado y mix—

to, para incrementar por ese medic la colocacién de valores no banca-

rios.

Este marco legal se complementa con reglamentos que precisan conceptos
gue sélo la experiencia permitird definir con exactitud, adecudndose con
flexibilidad y prontitud a los cambios y evoluclones ce las necesidades

de financiamiento de las empresas, actitudes de los inversionistas y

las précticas del mercado.

Pusteriormente a su aprobacidn, 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 estapilidnd y una sstruce-

tura mids institucicnal.
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En primer lugar, se encuentra la exencidn de gravdmenes fiscales a las
ganancias de capital original en la negociacidn de ciertos valores co=
tizados en bolsa y la autorizacidn a las emprasas para deducir las pére

didas que sufran en operaciones bursdtiles.

A través de su Circular nim. 1822/77, del 23 de agosto de 1977, dirigi-
da a los Bancos Miltiples y a los Bancos de Depdsito y Ahorro que for-

man grupo con Bancos Miltiples, con objeto de otorgar mayor liquidez al
mercade ie valores y coadyuvar a su expansidn, el Banco de México, S.A.,
dictd disposiciones a fin de que la banca ‘apoye especificamente al mer-
cado a través de financiamientos a las casas de bolsa, para la adguisi=-
cién de acciones y obligaciones. Ademds, mediante una resstructuracidn
dal régimen de pasivos bancarios no monetariocs, se elimind la préctica

incaveniente de emitir titulos a largo plazo, pero redimibles a la vis-
ta y a la par, situacidn gue impedia a las empresas competir en el mer-

cado con sus obligaciones a large plazo.

En la misma circular se adoptaron medidas a fin de evitar la concentra-
cién de los créditos bancarios en un nimero limitadoc ce empresas, lo
cual significd un aliento indirectc al desarrollo del mercado de valc-

res y obligd a ciertas empresas a buscar otras fuentes de financiamien-

to.

Apoyava en la necesidad de complementar el meriado de valores mediante

el establecimiento de organismos y siuviemas que ayuden a paerfaeccionar
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el funcionamiento del mismo, estd la creacidn del Instituto para el De-

pdsito de Valores.

€l objetivo de este Instituto es establecer un sistema de depdsito cen-
tralizado de valores que permita obtener la transferencia de los mismaos,
por el procedimiento de asientos contables dentro del propioc Instituto,

sin que sea necesaria la transferencia material de los tftulos.

E1 Institutoc ha sido disefiado para operar con los agentes de valores,
con las personas morales y con las instituciones de crédito. Tales per-
sonas o sociedades son gquienes estdn en contacto directo con el pdblico

inversionista y quienes atienden a los potencialss emisores de valares.

La posibilidad de transferir los valores sin necesidad de su des