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La bolsa de valores,
instrumento de concentracion
del capital

IDALIA RUEDA CADENA

INTRODUCCION

En su desarrollo, el capitalismo transita por diferentes fases (desde la libre
competencia hasta el monopolio), incidiendo en todo un proceso de acumu-
lacién y centralizacién del capital.

Especificamente, la acumulacién de capital significa tanto el crecimiento
de la concentracién de los medios sociales de produccién en manos de
capitalistas individuales, como el dominio del capital sobre el trabajo. Esta
concentracién agrava la contradiccion fundamental del capitalismo entre
la produccién social y la apropiacién privada. Por otra parte, la acumula-
cién del capital y la concentracion son consecuencia del proceso de cen-
tralizacién del capital, que significa agrupamiento de capitales individuales
ya existentes en manos de un ndimero cada vez menor de capitalistas. Esta
centralizacién favorece la acumulacién y la concentracién, asi como tam-
bién agudiza la explotacion del trabajo.

Pero también, en una relacién dialéctica, la concentracién ha sido una
de las causas del desarrollo de la empresa que, como nicleo de la sociedad
capitalista, econémica e institucionalmente, ha evolucionado desde la fase
individual-familiar dentro de una concurrencia perfecta, hasta su consti-
tucién en sociedad por acciones, cuyo instrumento juridico, la sociedad
anénima, ha permitido la integracién de grandes conglomerados de uni-
dades productivas con el fin de llegar a su combinacién, horizontal y/o
vertical. ?

1 Combinacién horizontal es la unién de empresas dedicadas al mismo estadio
de la produccién. Combinacién vertical es la unién de cmpresas situadas en
los varios procesos productivos: que van desde la extraccién de las materias
primas hasta la obtencién de productos acabados y su comercializacién.
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Esta combinacién, resultado de la union de dos o mas empresas inde-
pendientes en una sola organizacién, se constituye tanto en el medio mas
idéneo para que el control de los recursos de la industria pase a unas cuan-
tas manos, como en la forma para lograr el poder de monopolio.

Ahora bien, la concentracién de empresas se puede dar bajo las siguien-
tes formas:

Concentracién abierta —o fusibn— que tiene lugar entre competidores
iguales o desiguales, segiin sea su capacidad econdmica igual o diferente;
pero que de todos modos incide en la reduccién del ntmero de compe-
tidores.

Compra de acciones de una empresa por un conglomerado industrial
de tal manera que le permita su control, aun cuando en términos formales
subsista como independiente.

Ahora bien, en términos estrictamente sociales, el proceso de centraliza-
cién-concentracién del capital repercute en la estructura de la sociedad
dividida en clases y fracciones de clase, de la siguiente manera:

En primer lugar, profundiza las contradicciones entre los propietarios y
los no propietarios de los medios de produccién, especificamente entre la
burguesia y el proletariado (clases primarias), y amplia la brecha que
las separa en cuanto a niveles de vida y de confort se refiere. En segundo
lugar, establece una diferenciacién entre los mismos poseedores del capital
(y de los medios de produccién), ya que al reducirse cada vez més el
nimero de los capitalistas, los que han sido desplazados (o tal vez despo-
seidos en mayor o menor grado) a puestos secundarios dentro de la com-
posicién accionaria o a cargos gerenciales, van a integrar una capa social
antagbnica dentro de la clase de los propietarios: estableciéndose, por otra
parte, como fraccién hegeménica la burguesia monopolista® capa que de-
tenta el poder econdémico a través de la propiedad y el control de los
negocios y del capital financiero, sintesis del monopolio empresarial, for-
mado por una o varias empresas vinculadas entre si por diversos lazos eco-
némicos, acuerdos especificos y aun, en el mundo capitalista subdesarro-
llado, por relaciones de indole familiar.

En el presente trabajo pretendemos destacar la importancia que reviste
la Bolsa de Valores como un mecanismo idéneo de concentracién y cen-
tralizacién acelerada del capital y de la propiedad en poder de los grupos
monopolistas financieros, nacionales y extranjeros.

Decimos que la bolsa es un instrumento de concentracién porque a tra-
vés de ella, los grupos monopolistas financieros se allegan los recursos ne-
cesarios tanto para especular (acelerando la concentracién de los recursos

2 Arthur Seldon, F. G. Pennance. Diccionario de Economia. Oikostau, s.a. Edi-
ciones Vilassar de Mar. Barcelona, Espafia, 1968. pp. 122-124.

8 Fraccién de la clase burguesa que detenta en propiedad, absorbe y controla la
mayor parte de las grandes firmas productoras, industriales, mercantiles y ban-
carias imponiendo su accién hegeménica en todos los renglones de los procesos,
productivo y de circulacién.
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monetarios dispersos) como para ampliar su capacidad econémica que le
permite comprar acciones de otras empresas. * y de esta manera ampliar
su poder de control de la economia global del pais.

En otras palabras, la bolsa de Valores es una entidad capitalista que
sirve al capital financiero monopolista, que en términos sociales significa
servir a la fraccién hegeménica de la burguesia, detentadora de vasto poder
econémico que en determinadas circunstancias le sirve para presionar al
Estado, ° quien da marcha atrds en algunas medidas que restan beneficios
a la burguesia, y apoyando, en forma acelerada, los lineamientos que per-
mitirdn impulsar el crecimiento y la acumulacién del capital (con pobreza
popular).

Dividimos el estudio en los apartados siguientes:

1. Mercado de Valores; tematica que abordamos dentro de un marco
muy general para situar a la bolsa como mecanismo o expediente especi-
fico del mercado.

2. El gobierno y el Mercado de Valores. Aqui hacemos mencién al
apoyo que brinda el gobierno federal al mercado de referencia, lo cual
se manifiesta en medidas diversas que le dan agilidad y en donde se cir-
cunscribe especificamente el fortalecimiento del mercado de valores de
renta variable (acciones) a través de la Bolsa.

3. Empresas en la Bolsa de Valores. En este apartado incluimos los
beneficios que de la bolsa reciben las empresas inscritas; sobre todo, pone-
mos énfasis en el tipo de empresas que hacen ofertas piiblicas de acciones,
y en las posibilidades de acceso a la bolsa que pudiera tener o realmente
tiene la pequefia y mediana industria.

4. Inversionistas en la Bolsa, en donde sefialamos los diferentes tipos
de ahorradores que invierten en la compra de acciones; por Gltimo nos
referimos a

5. La Intermediacién bursétil, donde estudiamos la participacién de las
Casas de Bolsa y sus vinculaciones con los grupos bancarios.

Precisa aclarar que el estudio se hace a partir del afio de 1976 dentro
de la coyuntura econémico-politica en que se realiza el cambio de gobierno
y la devaluacién de la moneda.

4 Para nosotros este es el objetivo principal de lanzar una oferta publica de ac-
ciones; aunque como objetivo secundario se pretenda ampliar la capacidad
productiva de la empresa, que relativamente puede incidir en un aumento de
la ocupacién de mano de obra.

5 Es aqui donde la autonomia relativa del Estado mexicano se manifiesta; ya
que siendo capitalista, en sus decisiones econémicas privan los intereses del
capital, dentro de los que tiene un mayor peso los intereses particulares del ca-
pital monopolista financiero.
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Para realizar el analisis tomamos una serie de datos contenidos en nues-
tro archivo empresarial. ¢ recopilados de revistas especializadas en cuestio-
nes empresariales, el Anuario Financiero de México, el Registro Piblico
de la Propiedad y del Comercio, noticias y columnas periodisticas, entre
otras fuentes.

En una primera fase, el andlisis nos permite ubicar a las empresas que
han hecho ofertas publicas de acciones, desde 1976 hasta 1979, y a las
casas de bolsa que han servido como intermediarias en dichas ofertas; en
una segunda fase, nos avocamos a buscar posibles coincidencias de indivi-
duos que participan en los consejos de administracién, como accionistas
o como funcionarios, en ambas entidades: empresas y casas de bolsa.

I. EL MERCADO DE VALORES

Uno de los aspectos, entre otros muchos, que confluyen en la eficiencia
econémica de la empresa, se refiere a las decisiones financieras que se
deben tomar y que afectan tanto a la estructura de la composicién del
capital, como el monto de las utilidades y el grado de riesgo de las opera-
ciones por realizar.

Aqui, Gnicamente haremos referencia a la necesidad que tiene la em-
presa de allegarse el capital necesario para su expansién, ya sea para
adquirir capacidad adicional en el proceso productivo y mercantil existente
o abriendo nuevas lineas de produccién.

El financiamiento puede lograrse acudiendo a fuentes internas, reinver-
sion de utilidades (autofinanciamiento) y a fuentes externas, como son:
el crédito comercial entre empresas, préstamos de bancos comerciales, ven-
ta de documentos comerciales” y el mercado de capital ® que ademas de
proporcionar préstamos a largo plazo, permite comprar y vender acciones

¢ Bastante extenso que engloba: empresas de todo tipo, industriales, bancarias,
financieras, de seguros, comerciales, de servicios, etcétera. Grupos industriales,
grupos financieros. Este archivo forma parte del Seminario de Estudios sobre
la Burguesia Mexicana, del Instituto de Investigaciones Sociales, UNAM.

7 Pagarés de empresas grandes que principalmente se venden a otras empresas
comerciales, compaiiias de seguros, fondos de pensiones y bancos, J. F. Weston
y Eugene Brigham. Administracién financiera de empresas. Editorial Inter-
americana. 1975. pp. 167 y 175.

8 “Conjunto de instituciones financieras que canalizan la oferta y la demanda
de préstamos financieros a largo plazo. Retine a prestatarios y prestamistas,
oferentes y demandantes de titulos de riqueza de creacién nuevas, y comercia
también con el stock existente de titulos financieros”. Seldon, A. y F. G. Pen-
nance. Op. cit.
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y otros valores especificos dentro de un Mercado de Valores, propiamente
dicho, ya sea por intervencién de la Bolsa de Valores, o indirectamente
fuera de ella, por medio de corredores, algunos de los cuales mantienen
inventarios de valores y otros actian como agentes para poner en contacto
a empresas emisoras con los inversionistas.

El sistema financiero mexicano muestra caracteristicas estructurales y
de funcionamiento especificas, entre las que destacan las siguientes: a] fa-
cilita la concentraciéon del capital en manos de grupos financieros® que
permite la discriminacién crediticia en perjuicio de un gran ntimero de
empresas; b] permite la constitucién del capital social privado de las em-
presas a base de reinversién de utilidades y de inversion directa extranjera
y c] integra un sistema bursatil raquitico, en el que prevalece la compra-
venta de valores de rendimiento fijo.

Desde 1974 se comienza a difundir la importancia que reviste fortalecer
el mercado de valores, principalmente de titulos de renta variable (accio-
nes), como la via mis adecuada para acelerar el desarrollo econémico,
“democratizar” el capital de la empresa privada y fomentar el “capitalismo
popular”; esta difusién, aun cuando no con el mismo objetivo de “capita-
lismo popular”, se ha ampliado y reproducido en el presente, mediante
el apoyo del actual régimen de gobierno.

La Bolsa mexicana de valores

Dentro de la estructura financiera mexicana, la bolsa de valores es una
organizacién en donde se realizan operaciones de compra-venta de valores
a través de agentes; estas operaciones estan sujetas a la interaccién de la
oferta y la demanda, ! misma que da lugar a las cotizaciones o precios
oficiales a que pueden operar los agentes.

La Bolsa también puede definirse como un mecanismo integrado por
empresas (emisoras de los valores), inversionistas (individuales e institu-
cionales) e intermediarics (agentes); a la vez, contiene un sistema regu-
lador constituido por un aparato administrativo cuyas decisiones se enmar-
can dentro de la linea de politica econdémica general trazada por los
organismos de control y por el poder piblico superior.

9 Institucionalizados como banca multiple, que opera con numerosas ramas y
sucursales en todo el paifs; sus ventajas residen principalmente en el funcio-
namiento y organizacién en gran escala, la especializacién, la divisién del tra-
bajo y la diseminacién de los riesgos. Una consecuencia bastante importante
en el desarrollo de la banca multiple es el numero reducido de grandes bancos
existentes en México.

10 Si la demanda aumenta, el precio tiende a aumentar y viceversa; si la oferta
aumenta, el precio tiende a bajar y viceversa.

25
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La revista Industri-Noticias** nos dice lo siguiente sobre la Bolsa de
Valores de México:

Los valores que maneja son titulos que tienen un valor representativo,
pues permiten la movilizacién de un derecho de propiedad sobre bienes
muebles o inmuebles, y son susceptibles de ser transferidos, ya sea por en-
doso o por simple entrega.

Sélo son cotizables en bolsa aquellos titulos provenientes de una misma
emisién productiva en serie; que tienen las mismas cualidades, conceden
los mismos derechos a sus tenedores y pueden tener un curso de cambio
comun.

Los valores cotizados en Bolsa pueden clasificarse:

1. Conforme a su origen, nacionales y extranjeros, segiin sea la nacio-
nalidad de la Entidad Emisora.

2. Conforme a la naturaleza de la Entidad Emisora, en, ptblicos o
privados, emitidos por instituciones gubernamentales o por personas fisicas
o morales de caricter particular,

3. Conforme a su rendimiento, de renta fija??* que obligan a retribuir
a su poseedor un interés periédico constante independientemente de cual-
quier contingencia, o de rendimiento variable, acciones, cuya retribucién
se condiciona a la utilidad obtenida en el ejercicio por la empresa emisora;
estas acciones pueden ser preferentes, que garantizan un dividendo anual
minimo, y en caso de liquidacién de la empresa emisora, tienen preferencia
sobre los otros tipos de acciones en circulacién, o comunes (también ordi-
narias), que representan una fraccién del capital de una empresa, otor-
gando a su propietario participacién en el negocio, en la parte proporcional
que su accién representa. Esto le da derecho a percibir los beneficios que
el negocio produzca y la obligacién de sufrir, hasta por el importe de sus
aportaciones, las pérdidas que haya; pero ademés, tiene derecho de inter-
venir en el nombramiento de los administradores y de rectificar la actua-
cién de ellos y, en caso de liquidacién de la empresa, a recibir la parte
proporcional de capital que le corresponda.

Juridicamente la Bolsa de Valores de México, es una institucién privada,
organizada como sociedad anénima de capital variable, autorizada para
operar en todo el pais por la Secretaria de Hacienda a través de la Comi-
sién Nacional de Valores.

Econémicamente, en cuanto se refiere a la compraventa de acciones,
la Bolsa cumple con una doble funcién:

11 Noviembre de 1970. Num. 53.
12 Cédulas hipotecarias, bonos hipotecarios, obligaciones hipotecarias, bonos finan-
cieros y certificados de Pparticipacién.
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a] Para la empresa que vende sus acciones, la Bolsa constituye el meca-
nismo més adecuado para obtener financiamiento, ya que no la endeuda
y cuenta con mdis accionistas para apoyar su expansién y crecimiento.

b] Para los inversionistas, la compra de esas acciones los convierte en
socios de las empresas, compartiendo utilidades y riesgos. En siguientes
apartados veremos lo que sucede realmente.

Por otra parte, es preciso hacer notar que las disposiciones gubernamen-
tales en favor del mercado de valores, en el que se encuentra inserta la
Bolsa, la confianza de los inversionistas tanto en la estabilidad politica
como en la recuperacién de la economia (después de sufrir su mas fuerte
crisis con la devaluacién de la moneda en 1976, y que en 1978-1979 se
tradujo en las mas altas tasas de utilidades para las empresas) y la promo-
cién publicitaria que ha realizado la Bolsa Mexicana de Valores, han
desembocado en una gran operacion del mercado accionario.

Las vastas ofertas publicas de acciones registradas, muestran la evidencia
de lo que aqui decimos. El cuadro 1 nos indica lo siguiente:

a] El ntmero de empresas emisoras aument6 de 5 en 1976, a 20 en 1978;

b] En los tres afios que integran el periodo en estudio, el monto de
acciones ofrecidas fue en continuo ascenso: 1.185,114 en 1976, 5.721,557
en 1977 y aproximadamente 90 millones (con las colocaciones de Texaco
Mexicana, Banco Internacional y Multibanco Comermex) en 1978;

c] En cuanto al importe total, éste también fue en ascenso: 156.4 mi-
llones de pesos en 1976; 439.5 millones en 1977 y aproximadamente 5,000
millones en 1978.

Si prolongamos el analisis hasta 1979 (véase cuadro 1), encontramos
que 24 empresas hicieron ofertas publicas de cerca de 50 millones de
acciones, con un importe total aproximado de 10,000 millones de pesos.

En cuanto a los inversionistas, segiin estimaciones de la Comisién Na-
cional de Valores, son unos 50,000 individuos los que han invertido su
dinero en acciones. Y la gran mayoria son grandes inversionistas. En ese
niimero se incluye a los que actualmente se han sumado a las cuatro socie-
dades de inversién hasta ahora constituidas, *3

13 “Balcén Bursatil”. Silvestre Gonzdlez A. El Sol de México. Noviembre 5 de
1979.
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CUADRO 1. OFERTA PUBLICA DE ACCIONES: 1976-1978

Importe
Mes de Numero de (millones
Afios Empresas Colocacion acciones de pesos)
1976
Teleindustrias Ericsson Junio 440,114 50.6
Fundidora de Aceros Tepeyac Julio 75,000 14.3
Puritan Agosto 200,000 34.6
Grupo Industrial Saltillo ? 400,000 52.6
Super Diesel ? 70,000 4.9
1977
Aurrera Marzo 1.047,557 69.2
Banamex ? 890,000 142.0
Quimica Hooker * ” 2.550,000 147.3
Seguros La Repiblica Mayo 500,000 25.0
Editorial Diana Sept. 234,000 8.2
Banco Mercantil de Monterrey Oct. 100,000 18.0
Soc. Electromecénica Nov. 400,000 30.0
19781
Industrias Nacobre Marzo 590,000 88.5
Celanese Mexicana » 500,000 95.0
Hulera El Centenario * Mayo 1.530,000 188.2
Organizacién Robert’s » 1.628,000 97.7
Industrias Purina * »? 28.000,000 280.0
La Dominicia * Julio 2.754,000 55.1
Industria Eléctrica » 580,000 215
Bancomer » 25.000,000 812.5
Aurrera » 4.899,900 318.5
Empresas La Moderna Agosto 3.613,985 307.2
Grupo Ind. Alfa » 2.000,000 600.0
Empresas Villarreal » 2.400,000 60.0
Grupo Condumex »? 710,000 166.9
Grupo Ind. Camesa Sept. 1.131,590 158.4
E.P.N. » 420,000 42.0
Valores Industriales »? 3.850,000 519.7
Altro Oct. 1.125,000 50.6

* Mexicanizacién.

FueEnTE: Comisién Nacional de Valores. Departamento de Estudios Econémicos y
Estadistica. Véase Andlisis Econdmico. Nov. 13 de 1978, p. 7.

1 En los dos wltimos meses del afio ofrecieron acciones: Texaco (para su mexica-
nizacién) , Banco Internacional y Multibanco Comermex.
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CUADRO II. OFERTAS PUBLICAS DE ACCIONES EN 1979

Importe %, del

Mes de Numero de (millones  capital

EMPRESAS colocacion acciones de pesos)  social
Banco Nacional de México  Enero 2.000,000 306.0 4.4
Aurrera Febrero 3.410,004 180.7 2.3
Banco de Comercio » 35.000,000 11,5400 10.0
Berol ” 984,000 925 246
Cia. Sideriirgica de Guada-

lajara Marzo 600,000 720 16.7
Nacional Financiera ? 5.000,000 625.0 21.7
Tubacero ” 265,114 135.2 8.0
Grupo Industrial Alfa » 1.350,000 850.5 3.3
Banca Cremi Abril 4,000,000 1140 10.7
Cerveceria Moctezuma ” 453,100 532.4 8.0
Aurreri ? 6.820,008 439.9 49
Hulera Euzkadi ” 2.400,000 5040 15.0
Quimica Borden * » 2.400,000 1584 60.0
Quimica Penwalt » 1.940,400 2755 38.5
Fiasa Mayo 800,000 720 223
Tremec ” 2.900,000 632.2 14.5
Banca Confia ” 337,500 756 150
Altos Hornos de México ” 5.700,000 11,1058 nd.
Cementos Guadalajara » 484,000 181.5 nd.
Frisco ? 8.000,000 456.0 57.2
Grupo Continental ” 500,000 1000 nd.
Gpo. Indust. Minera México Junio 854,217 3844 40.8
Multibanco Merc. de México Julio 2.000,000 940 100
Banco Occidental de México »? 800,000 200 185
Mexalit ? 1.767.060 31.8 nd.
Banco Regional del Norte ” 250,000 1030 nd.
Industrias H-24 Agosto 2.720,000 176.8 nd.
Central de Industrias » 1.075,000 435 nd.
Porcelanite Sept. 896,500 130.0 717
Seguros La Comercial ” 2.944,316 306.2 n.d.
Alcan Aluminio * Octubre 1.500,000 157.5 nd.
Grupo Pliana Diciembre 7.000,000 2415 nd.

(*)  Mexicanizacién.
(n.d) No disponible.

FuenTE: Bolsa Mexicana de Valores.
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II. EL GOBIERNO Y EL MERCADO DE VALORES

Para fortalecer al mercado de valores, las autoridades han dictado una
serie de disposiciones, entre las que destacan las siguientes:

1. Aprobacién de una nueva Ley del Mercado de Valores en enero
de 1975, que sustituy6 a la ley de 1933.

2. Reformas y adiciones a la ley de 1975, para regular las transacciones
bursatiles. La parte mas importante de estas nuevas reglamentaciones es
la que se refiere a la creacién del Instituto para el Depésito de Valores,
entre cuyas responsabilidadees destacan:

a] Ser depositario de acciones y otros tipos de instrumentos, asi como
de documentos financieros diversos que se coloquen en oferta piblica;
estan facultados para ejercer solicitud de depésito de valores, los agentes
de valores, las casas de bolsa y las instituciones de crédito.

b] Administrar los valores que se entreguen para su deposito.

c] Prestar servicios de transferencia, compensacién o liquidacién con
los valores depositados.

d] Intervenir en las operaciones mediante las cuales se constituye una
garantia prendaria por los valores depositados.

e] Llevar libros de registro de las acciones nominativas, a solicitud de
las sociedades emisoras.

f] Dar fe de los actos que realice en el ejercicio de las funciones que
les son propias.

g] Realizar las demas operaciones conexas que le autorice la Secretaria
de Hacienda y Crédito Puablico. ™

Hasta el 23 de enero de 1980, el Instituto para el Depésito de Valores
(Indeval) ha recibido s6lo los valores que tenian depositados los tres mis
importantes custodiantes: la Bolsa de Valores, Banamex y Bancomer;
que en conjunto suman 570,000 titulos, que representan 155 millones de
acciones con un valor nominal aproximado de 5,500 millones de pesos. 1

3. La Ley del Mercado de Valores también establece estimulos fiscales,
como: reduccién de impuestos a los capitales invertidos en acciones y
exencién de impuestos a las utilidades generadas por compra-venta de
acciones a través de la Bolsa de Valores.® Recientemente la Secretaria

14 Andlisis Econdmico. Julio 3 de 1978.

15 “Balcén Bursitil”. El Sol de México. Dic. 21 de 1979.

16 En reciente circular de la Comisién Nacional Bancaria y de Seguros, se listan
las empresas que, de acuerdo con su bursatilidad y por haber realizado ofertas
publicas, estdn exentas del impuesto por compra-venta de acciones; las emisoras
excluidas, aun cuando se coticen en Bolsa pagardn 209, de impuestos.
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de Hacienda estableci6 un nuevo régimen tributario, de “integracién”,
para beneficio de los tenedores de acciones de bajos y medianos ingresos.
“Este régimen consiste en que el tenedor de acciones podri acumular sus
ingresos de otras fuentes con las utilidades de aquéllas, de tal manera que
la tasa impositiva pagada por la empresa depositaria del capital resulta
mayor a la que debe pagar el causante persona fisica [...]. Para quienes
no opten por acogerse al régimen de integracién, se mantiene el grava-
men de 21% sobre los ingresos por dividendos”. ¥’

4. Emisién de Certificados de Tesoreria (Cetes),® con plazo de tres
meses, para eliminar gradualmente del mercado los bonos hipotecarios y
financieros. Estos certificados son titulos de crédito al portador a cargo
del Gobierno Federal. “El estimulo al mercado de valores ha sido evi-
dente, ya que el promedio de operaciones con Cetes supera 8 o 9 veces
el total de operaciones con otros valores en su conjunto”.® Por otra par-
te, los Cetes han tenido un aumento constante en su rendimiento: la
primera emisién de 1979 tenia una tasa de 13.57%, en septiembre lleg
a 15.69, en octubre subié a 17.84%, en enero de 1980 fue de 18.10% vy

en abril de 22.5%.

Las emisiones de Certificados de Tesoreria y Petrobonos, pese a sus atrac-
tivos rendimientos no han podido llegar a las manos de los ahorradores
0 pequefios y medianos inversionistas. “Desde que aparecieron [...] ‘au-
roleados’ para repartir sus beneficios democraticamente [...], puede ase-
gurarse que s6lo han beneficiado o servido a los grandes capitales o a
las tesorerias de las empresas.

La vigencia trimestral de los Cetes los hace ‘inadecuados’ para quien con
un pequeiio capital busca gamancias permanentes [...]. En cambio sirve
a grandes capitales porque deja buena comisién a la intermediacién con
un relativo esfuerzo de operacién.

Los petrobonos, si bien ofrecen muchos atractivos, el principal de ellos
una plusvalia en relacion con el incremento del precio del crudo, también
ofrecen un riesgo: se pudiera estabilizar el precio y el ahorrador o peque-
fio inversionista tendria que esperar tres afios para s6lo ganar un 7 u 8
por ciento 20

Se ha dicho que la banca se ha visto afectada por la emisién de los
Cetes y que al ser las empresas clientes importantes de los bancos —las
principales compradoras de estos certificados—, las instituciones bancarias
han visto reducida la captacién de recursos. Lo cierto es que, como ele-
mento de liquidez del sistema bancario, “aproximadamente el 75% de la
circulacién actual esti en Bancos y el 25% en empresas no bancarias”. 2!

17 Uno mds Uno. Junio 14 de 1979.

18 El Decreto fue publicado en el Diario Oficial del 28 de noviembre de 1977.

19 Ejecutivos de Finanzas. Seccién de Investigacién. Afio v, Num. 7, julio de
1978, p. 5.

20 El Sol de México. “Balcén Bursatil”. Diciembre 21 de 1979.

21 Pjeculwos de Finanzas. Ust.
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5. Promover la iniciativa para integrar la Asociacion Mexicana del
Mercado de Valores,?? con el propésito de que al través de programas
conjuntos para desarrollar el mercado de valores, trabaje con las autori-
dades. Esta asociacién reline sociedades de inversién, fondos de pensiones,
instituciones de crédito, casas de bolsa, agentes de bolsa personas fisicas,
etcétera,

6. Autorizacién, mediante resolucion general Numero 10 de la Comi-
sién Nacional de Inversiones Extranjeras, a los agentes de bolsa (morales
y personas fisicas) e instituciones de crédito mexicanas administradoras de
valores, a presentar en nombre de sus inversionistas extranjeros y por una
sola vez, las solicitudes de inscripcién de las acciones en el Registro, al
igual que las solicitudes de resolucién de la propia Comisién. Se les auto-
riza asimismo a presentar trimestralmente los informes sobre los saldos
de las cuentas de los inversionistas.

Dicha resolucién establece también un procedimiento més para la ad-
quisicién de acciones comunes cotizadas en el mercado de valores, por
inversionistas con posibilidad de asistir a las Asambleas Generales de las
empresas, y otro procedimiento para aquellos que no tienen tal posibilidad.
En cada uno de estos casos se fijan las disposiciones y los tramites para las
adquisiciones tanto de acciones nominativas como al portador.

Con la aplicacién de estas nuevas medidas, tanto la Comisién Nacional
de Inversiones Extranjeras como funcionarios de la Bolsa de Valores [...]
esperan que se agilicen los tramites administrativos, por lo que se confia
en que la inversién extranjera via el mercado de valores —que represen-
ta en la actualidad entre una tercera y una cuarta parte del total invertido
en acciones en México— habra de tener en el futuro cercano un impulso
adicional que podra redundar en la utilizacién de la emisién publica de
acciones como un importante instrumento de financiamiento, 23

7. Intervencién directa del gobierno mediante el préstamo de 1,000
millones de pesos destinados a los agentes de bolsa y los inversionistas para
alentar la compra de acciones y, de esta manera, elevar el precio de las
mismas, ?* que habian sufrido una fuerte baja en agosto de 1979. Entre
las razones que originaron este descenso se encuentran: a] en lo econd-
mico, la falta de liquidez y amenazas de un aumento salarial de emergen-
cia y b] en lo politico, cambios tanto en la politica internacional como
de funcionarios en la administracién ptblica. 23

22 Su antecedente fue el Club Bursitil, cuya importancia fue decayendo hasta
que se le revivié con esta nueva asociacién.

28 Andlisis Econdmico. Noviembre 17 de 1975, p. 8.

24 “Portafolios”, Jos¢ A. Pérez Stuart. Excélsior. Agosto 3 de 1979.

26 Véase un examen mds detallado sobre el comportamiento de la Bolsa en 1979,
“La Bolsa Mexicana de Valores en 1979”. Jorge Alcocer. 1979, ¢La Crisis quedd
Atrds? et. al. Taller de Coyuntura de la Divisién de Estudios de Posgrado.
Facultad de Economfa. UNAM. 1980.
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Finalmente, a pesar de que las autoridades han procurado que la banca
y el sector bursatil sean campos diferentes, la misma estructura financiera
ha permitido que los bancos, especialmente los que tienen mayores recursos
con importantes cantidades invertidas en valores y que cuentan con casas
de bolsa propias, sigan teniendo influencia decisiva en el mercado.

III. EMPRESAS EN LA BOLSA DE VALORES

En este apartado se trata de ubicar el tipo de empresas inscritas en la
bolsa, especificamente aquellas que han hecho ofertas puiblicas de acciones;
los beneficios que proporciona la bolsa a las empresas y, por ultimo, las
dificultades que enfrentan la pequefia y mediana industria para su finan-
ciamiento.

Dentro de la Bolsa [...] cerca de 400 empresas ponen diariamente ‘al
libre juego del mercado’ parte de sus acciones —nunca la mayoria— a
un precio nominal determinado del cual partirin las ofertas de compra,
de acuerdo —se dice en teoria— con Jlos rendimientos que ofrezcan el
valor (la accién) y esto Gltimo, en teoria también, con base en las em-
presas de que se trate.

En la realidad, sélo son 100 las empresas que tienen bursatilidad, * segin
lo reconoce la propia Comisién Nacional de Valores.

Esto quiere decir que s6lo las acciones de esas empresas entran todos los
dias en el mercado para ser compradas a un precio que suele llamarse
‘cotizacion’. Sin embargo, sucede otro fenémeno: de esas 100 series de
acciones, Gnicamente 30 sirven para fijar la colocacién del ‘termdémetro’
que debe marcar el estado de salud del mercado, y que se denomina ‘in-
dice de precios y cotizaciones’.

(Puede tomarse la temperatura de un individuo con un termémetro que
sOlo marca hasta 15 grados? 2¢

Un primer acercamiento para ubicar el tipo de empresas que participan
en la bolsa, estaria dado por el tamafio de las principales empresas inscritas
(1979), en cuanto a su capital social; para ello, tomamos como base el
cuadro 1v del trabajo “La Bolsa Mexicana de Valores en 1979”,%7 segin

* Cuyos valores son ficilmente negociables.

26 “En la Bolsa, sucumbieron los chicos al empuje de los grandes”. Federico G6-
mez P. y Juan A. Zdiiiga. Proceso. 11 de junio del979.
27 1979. ¢La Crisis quedd atrds?, et. al. pp. 127-129.



1704 REVISTA MEXICANA DE SOCIOLOGIA

el cual son 72 las empresas: 9 de ellas tienen un capital (millones de pe-
sos) entre 38.5 y 99; 50, entre 100 y 980, y 13 cuentan con capitales que
fluctian entre 1,000 y 7,500. En este dltimo grupo sobresalen: Altos
Hornos de México, S.A. (7,500), Grupo Industrial Alfa, S.A. (5,000),
Valores Industriales, S.A. (3,780), Banco Nacional de México, S.A. (3,230),
El Puerto de Liverpool (3,000), Desc. Sociedad de Fomento Industrial,
S.A. de C.V. (2,989), Nacional Financiera, S.A. (2,825) y Empresas Tol-
teca de México, S.A. (2,771).

Si analizamos los datos de los cuadros 1 y 1 (ofertas pablicas de acciones)
de este trabajo, observamos lo siguiente:

1. Todas estarian catalogadas como gran empresa, pues manejan capi-
tales superiores a los 30 millones de pesos. 2

2. Cada una de las empresas integran: o Conglomerados industriales *°
(Grupo Industrial Saltillo, Grupo Camesa, Grupo Industrial Alfa, Grupo
Condumex, Industrias Nacobre, etcétera); o Grupos Bancarios (Bancomer,
Banamex, Continental, Cremi, etcétera); o Grupos Comerciales (Aurrera,
Empresas Villarreal) ; o Holdings % (Valores Industriales, Fiasa). A la
vez, todas y cada una de las empresas estdn integradas a monopolios
financieros.

Para ser més explicitos, diremos lo siguiente:

El capital financiero se identifica esencialmente con el capital monopo-
lista bancario, entendido como sintesis de la fusién y el control, coordina-
cién y concentracién, que ejercen los grupos bancarios sobre los diferentes
capitales, agricola, industrial, comercial y de servicios de todo el pais. Es
decir, para nosotros, no existe ningn monopolio surgido en cualquier
rama de la economia que no tenga que ver con el dominio y control de
un grupo bancario, o con la banca monopolista (banca miiltiple). En sin-
tesis, el capital monopolista tiene su bulbo raquideo en los bancos; sostiene
y controla, alimenta a, y se retroalimenta de, todos los capitales, agricola,
industrial, comercial y del resto de los servicios.

Sobre la base que nos proporciona el analisis anterior, de que es la gran
empresa la que se integra al mecanismo de la Bolsa de Valores; los bene-
ficios que recibe, son los siguientes:

28 La Asociacién de Banqueros, en reciente encuesta (1978) considera como in-
dustria pequefia las que tienen un capital entre 30 mil y 5 millones de pesos,
Yy como mediana, las que cuentan con un capital entre 5 millones y 30 mi-
llones de pesos. El Heraldo de México. Febrero 17 de 1979.

29 Grupos de empresas integradas en forma vertical (dentro de una rama de
produccién), horizontal (cuando abarcan varias ramas de produccién). Algu-
nos grandes conglomerados estin integrados en ambas formas.

30 Sociedad que controla las actividades de otras, mediante la adquisicién de todas
0 una mayoria de sus acciones. Diccionario de Economfa. cit.
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1. La inscripcién en la Bolsa le sirve: a] para no pagar impuestos en
la compra-venta de valores; 3! b] para obtener prestigio. En su categoria
de empresa inscrita, recibe cierta cantidad de publicidad gratuita, que
realza su reputacién y le proporciona un doble beneficio, mayor venta de
sus productos y la respuesta favorable de los inversionistas a la mayor
informacién, prestigio y liquidez.

2. Vender acciones al pablico al través de la Bolsa, significa obtener
recursos dispersos en muchos ahorradores.

3. Permite su entrada al mercado como especuladores. 3> Creemos que
ésta es una de las principales razones para que las empresas intervengan
en la Bolsa, 3® puesto que la gran empresa por tener una alta eficiencia en
todos los aspectos, administrativo, productivo, financiero, etcétera, y, so-
bre todo, por estrecha vinculacién a grupos bancarios mediante partici-
pacién directa o asociacién de diversa indole, se ve favorecida en el otor-
gamiento del crédito bancario;®* por lo tanto, no necesita de fuentes
alternativas de recursos como la que proporciona la Bolsa de Valores.

Creemos que la razén fundamental para que la gran empresa de capital
mayoritario nacional ** democratice su capital, via oferta pablica de accio-
nes, no es otra que un intento mas de fortalecer al sistema capitalista, y
de legitimar, ante el Estado y la sociedad, la principal funcién de la em-
presa en general que es la de captar las mayores utilidades posibles. Es
decir, mediante la habil difusién, por todos los medios de comunicacién,
de la idea de que los ddefos del capital ya no sern unos cuantos y que al
través de la ampliaciéon de la propiedad privada en la que miles de indi-
viduos tengan participacién, la propiedad del capital serd popular; se trata
de permear la conciencia de la sociedad civil de que el capitalismo estd
viviendo una nueva etapa que permite que un niimero cada vez mayor
de individuos participe de los logros y beneficios de la empresa privada.

Veamos lo que subyace bajo la apariencia de que los inversionistas,
principalmente pequefios y medianos que disponen de cantidades limitadas
para la compra de acciones, al comprar acciones se convierten en socios
de las empresas, que por esta via “democratizan” su capital.

31 Ya sea de renta fija o de renta variable.

32 Compra y venta de acciones aprovechando las fluctuaciones de la oferta y la
demanda con la intencién de obtener, en un tiempo relativamente corto, bene.
ficios mds o menos considerables.

33 “Las empresas cotizadas en bolsa especulan incluso con sus propias acciones”.
1979. ;La Crisis quedd atrds? et. al. p. 114.

3¢ En cuanto a los préstamos internacionales, en algunos casos, cuando el crédito
es cuantioso o la solvencia econémica de la empresa solicitante no garantiza
suficientemente, ésta se sirve del aval que le proporciona Nacional Financiera.

35 Hablamos en estos términos, porque tenemos la duda de que en realidad exista
la gran empresa nacional con 1009, de capital mexicano; aunque es posible que
existan excepciones.
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Tomando en cuenta en lo general, que el medio en que se inscribe o
desenvuelve la democracia en el capitalismo, orientada principalmente a
mantener el statu quo, a preservar los intereses del capital, de la propiedad
privada de los medios de produccién; y en lo particular, que los compra-
dores de acciones (inversionistas) son las mismas empresas o un estrato de
la poblacién que tiene capacidad de ahorro, la medida que se ha llevado a
cabo para permitir la participacién de mis individuos en el capital de las
empresas, no significa democratizarlo, por lo siguiente :

a] Las emisiones corresponden, en promedio, al 15% del capital social
de las empresas, excepto en los casos de mexicanizacién. (Ver cuadro ).

b] Al formar parte de un grupo financiero, sus propias casas de bolsa
(o asociadas) son las encargadas de dirigir el sindicato colocador ** y por
ese solo hecho queda en sus manos la primera comisién.

c] En cuanto a la demanda, dado el desarrollo del mercado de valores,
los servicios de intermediacién, que en México se proporciona sblo a tra-
vés de las casas de bolsa, han sido requeridos por més inversionistas de los
que se puedan satisfacer, trayendo como consecuencia que los intermediarios
se vuelvan selectivos. Admiten sélo a clientes de “mediano” en adelante.
Quien con menos de 500 mil pesos desee abrir una cuenta en una casa
de bolsa, encontrari serias dificultades y posiblemente lo mas seguro es
que no consiga nada. 3

d] Por otra parte, son los clientes y accionistas de los bancos o de las
empresas, los que tienen el trato preferencial en la compra. Para confir-
mar ésto, tomamos los casos siguientes en que las empresas emisoras son
dos grandes bancos, los principales en México y que a su vez encabezan
sendos grupos financieros.

El Banco de Comercio, S.A., el 17 de julio de 1978 hace publica la
emisién de 25 millones de acciones comunes; al dia siguiente, se niega
a vender acciones a un comprador *® con el argumento de que las acciones
sélo pueden ser adquiridas por los empleados de la institucién y que uni-
camente después de cuatro dias el publico tendri acceso a ellas, condicio-
nes que no se detallan en el anuncio de venta.

Por su parte, el Banco Nacional de México, S.A., realizé6 una colocacién
secundaria por 2 millones de acciones, pero cuando se hizo el anuncio
oficial ya no habia acciones a la venta porque ya estaban colocadas.

3 Grupo de colocadores, casas de bolsa, que conjuntamente venden o distribuyen
una nueva emisién de valores 0 un paquete de acciones.

37 “El costo de la cartera se ha incrementado y cuentas menores de la cantidad
mencionada son improductivas para las casas de bolsa. Incluso, en algunos
casos, puede ocasionar pérdidas”. “Noticias Bursdtiles”. Licenciado Luis E.
Mercado, El Universal. Marzo 22 de 1979.

38 Que no era cualquier individuo sino un cliente del banco, cuenta-habiente y
con inversiones a plazo fijo.
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Es decir, normalmente son los bancos y las grandes empresas, aglutina-
dos en grupos financieros, los que toman las acciones ofrecidas, especulan
con ellas —esperan a que suba el precio en el mercado— y después las
ponen a disposicién de los inversionistas dispersos.

4. Mucho se ha hablado en términos elogiosos, de empresas con partici-
pacién extranjera, total o parcial, que han hecho ofertas publicas de ac-
ciones para mexicanizarse sin temor a perder el control de la empresa.
Saben bien que el proceso de concentracién sigue las mismas pautas en
todos los paises capitalistas: *® para controlar una empresa se necesita
poseer menos del 10% del capital en tenencia compacta,*° contando ade-
mas con otro elemento adicional que le sirve para ejercer el control: la
posesién de patentes, marca y tecnologia. Como ejemplos, citaremos los
siguientes:

QUIMICA HOOKER, S.A. Subsidiaria de Hooker Chemical & Plastics, Corp.,
la que a su vez es subsidiaria de Hooker Chemical Corp., filial de Occi-
dental Petroleum Corp. de E.U.

Tiene celebrados con esta empresa dos contratos de asistencia técnica para
la elaboracién de sus productos, ambos firmados el 30 de enero de 1975,
vy con duracién de 10 afios. El primer contrato asegura el uso de mar-
cas y asistencia técnica para la fabricacién de tripolifosfato de sodio y
acido fosférico, y por el cual estd pagando el 1% de las ventas netas. El
segundo es para la fabricacién de resinas sintéticas por el cual deberd
pagar el 3% de las ventas netas durante los 3 primeros afios y €] 2% en
los 7 restantes.

Se vio precisada a mexicanizarse ofreciendo en suscripcién publica el 51%
de su capital social representado por las acciones de la Serie ‘A’. 4

LA DOMINCIA, S.A. DE C.v. Constituida en 1954 por Dow Chemical Co.
En 1971 E. 1. DuPont de Nemours, adquirié 99.96% de las acciones de
la compaiiia.

En 1978, se procedié a su mexicanizacion (13 de julio) al través de una
oferta pdblica de acciones que representan el 51% del capital social.
Esta mexicanizacién fue con el fin de poder disfrutar de los beneficios
fiscales que otorga la Ley de Impuesto y Fomento a la Mineria a las em-
presas mexicanizadas, asi como para obtener nuevas concesiones mineras.

39 Aun cuando existen variantes que dependen de la politica especifica de cada
pais y difieren en cuanto al tiempo y ritmo, mds o menos acelerado.

40 Con las debidas reservas, si se diera el caso de que pusieran a la venta todas o
la mayoria de las acciones y que las mismas estuvieran a disposicién del pu-
blico inversionista, seguirfan teniendo las mismas ventajas u otras adicionales
por ejemplo: captan recursos mexicanos; al pulverizarse la tenencia de acciones,
se encuentran en una mejor posicién para disponer del capital de acuerdo a
una politica particular que sirve a sus propios intereses y, por ultimo, como
empresa mexicanizada se benefician con las disposiciones gubernamentales di-
rigidas a favorecer a la empresa privada nacional.

41 “Empresas de la Bolsa”. Colaboracién de Procorsa (hoy, Acciones Bursitiles
Somex) . El Universal. Junio 7 de 1977. (Subrayados nuestros).
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La fluorita se vende a DuPont conforme a contrato a largo plazo. La
fluorita grado metallirgico se vende en su totalidad a Bailey Fluorspar Co.,
de acuerdo com convenios eXistentes.

México es el principal productor de fluorita en el mundo y la Domincia
es séptimo productor en importancia en el pais.

Recibe asistencia administrativa y técnica de DuPont, S.A. de C.V. y de
E. I. DuPont de Nemours & Co.” 42

Entre los consejeros de la Domincia, se encuentran entre otros: Ale-
jandro Alvarez Guerrero y Eduardo Prieto Lépez, quienes también son
consejeros en instituciones bancarias y de seguros, como: Banamex, Pan-
American de México, Cia. de Seguros, Seguros Progreso, etcétera.

Ligada al monopolio financiero nacional, la empresa extranjera tiene
sus principales compradores de acciones y otros valores en los grupos
financieros locales. Un ejemplo, entre otros muchos, es la colocacién de
obligaciones quirografarias. * emitidas por Unién Carbide, que de colo-
cacién publica sélo tuvo el nombre, porque en su mayor parte se quedaron
en manos de quienes manejan y controlan la empresa. En un principio
iba a ser colocada por el Banco Nacional de México, no obstante Serfin
(accionista importante) consigue que se le asignen 120 millones de pesos
(48% del total de obligaciones), con lo cual la colocacién al publico se
redujo de manera sustancial, ya que nadie esperé que Serfin la distribuyera
entre el publico sino entre sus clientes —en el mejor de los casos— o sus
accionistas. *#  Antes de que la colocacién se hiciera oficial ya tenia un
mes de agotada.

El siguiente caso muestra que la emisién de acciones sélo sirvi6 para
especular *° y, de esta manera, beneficiar a un reducido niimero de perso-
nas entre los que se encuentran algunos accionistas originales y fun-
cionarios de la empresa, en cuyas manos recae la capacidad de determinar,
dentro de una politica general de la empresa, la estrategia a seguir para
alcanzar maés utilidades: en noviembre de 1978, Texaco hace una oferta
publica de acciones (60% de su capital social) para su mexicanizacién;
al poco tiempo, la empresa manifiesta un aumento en las utilidades y el
precio de las acciones subié aceleradamente, situacién que confundié a los
inversionistas que no esperaban tan espectacular alza. Sabemos que Texaco

42 “Empresas de la Bolsa”. El Universal. Agosto 23 de 1978. (Subrayados nues-
tros) .

43 Valores de renta fija, garantizados por el nombre y prestigio de la empresa.

44 “Noticias Bursitiles”. EIl Universal. Abril 27 de 1978.

45 Salvador Gonzilez P., en su columna “Cuarto Poder”, al comentar uno de los
tantos descensos del precio de las acciones en la bolsa, dice “El pero, es que
muchas empresas simplemente entraron para especular o bien han puesto en
venta sus acciones con el fin de tener capital e invertirlo en otros lugares, que
no son precisamente los que argumentaron ante la Comisién Nacional Banca-
ria”. El Sol de México, junio 6 de 1979.

#6 Ya sea con mayorfa de acciones o con bloques compactos minoritarios.
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invirtié6 70 millones de pesos en la compra de acciones de otra empresa,
una sociedad de inversién, la que posteriormente vendi6; operacién a la
que se debié el aumento de las utilidades y la que, antes de realizarse,
conocian los de dentro.

Ahora la Texaco “mexicanizada” fabricard productos petroquimicos secun-
darios [...] Y decimos ‘mexicanizada’ porque tenemos nuestras dudas
sobre esa venta de accCiones, por el agotamiento de las mismas una hora
después y por el sigilo que mantuvieron hasta que de pronto lo anunciaron
en una conferencia de premnsa. 47

Ante este panorama, la Comisién Nacional de Inversiones Extranjeras
fren6 el mecanismo de “mexicanizacién” a través de la Bolsa de Valores.
La Comisién, por otra parte, no se opone a la colocacién de acciones de la

empresa por medio de la bolsa, pero estd en contra de que se le considere
como mexicanizaci6n. 8

Finalmente, existe la posibilidad de que al hacer ofertas publicas, las
empresas —tanto extranjeras (para mexicanizarse) como la gran industria
de capital mayoritario nacional— busquen prevenirse de posibles nacio-
nalizaciones; no es lo mismo que el gobierno nacionalice una empresa en
la que unos cuantos mexicanos participen, que en otra en la que la co-
propiedad se extiende a cientos de accionistas.

La Bolsa de Valores y la pequenia y mediana industria

En este trabajo no podiamos dejar de mencionar a este tipo de em-
presa, ** pues constituyen un alto porcentaje de la industria establecida. %°
“Por ende, genera la mayor parte de los empleos del sector empresarial y
representa, [...] un alto porcentaje de los capitales invertidos. Por lo

que su participacién es considerable en la formacién del producto interno
bruto.” 5

47 El Sol de México. Noviembre 18 de 1978.

48 “[...] la Comisién alienta a los empresarios extranjeros a que se mexicanicen,
pero no a través de la bolsa sino ‘para citar sélo dos grupos’, Nacional Finan-
ciera o Somex”. “Noticias Bursatiles”. E! Universal. Abril 16 de 1979.

Para el FOGAIN y el FoMIN, son empresas cuyos limites de capital contable fluc-
tian entre 25 mil y 25 millones de pesos.

50 Nacional Financiera dice que el 759, de las empresas industriales estin catalo-
gadas como pequefias y medianas. La participacién de estas industrias significa
aproximadamente 709, de la produccién manufacturera total del pais y genera
80%, de los empleos que existen en la industria. “Créditos y apoyo fiscal a
industrias pequefias y medianas”. Excélsior, febrero 22, de 1979.

Jones, Guillermo, “La pequefia industria, corazén de la economia”, Expansion.
Junio 2 de 1978. Vol. x, No. 242.

49

51
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A pesar de la gran importancia de este tipo de industrias, éstas enfrentan
una serie de obsticulos para su fortalecimiento:

1. Se encuentran marginadas del crédito bancario, pues la banca pri-
vada favorece principalmente a la gran empresa.®® Cuando el crédito
escasea, las restricciones la afectan directamente y no hacen mella en la
gran empresa.

2. Exceso de trimites e informacién que solicitan los bancos a los
empresarios.

Las trabas se presentan principalmente en la serie de requisitos que los
bancos piden al solicitante de crédito para comprobar si son o no sujetos
de crédito. Si la banca tiene uma participacién preponderante en el des-
arrollo industrial, comercial y agricola, es conveniente que vaya tratando
de adecuar sus sistemas operativos hacia una institucién promotora del
auténtico desarrollo y olvide el esquema tradicional que ha aplicado. %3

3. Aun cuando existen siete fondos de apoyo para estas empresas, 5
las funciones y las posibilidades de utilizar sus beneficios son desconocidas
por la gran mayoria de los empresarios, ejemplo de esto es que el Fondo
Nacional de Fomento Industrial (romiN) ofrece capital de riesgo para
las compafiias pequefias y medianas mediante la suscripcién de acciones
comunes y preferentes, asi como de otros instrumentos financieros conver-
tibles en acciones. Tal y como ha funcionado hasta ahora, la institucién
retira su participacién una vez que la empresa logra restablecerse finan-
cieramente. %

4. Su principal fuente de recursos es el financiamiento interno, capita-
lizacién de recursos propios, aportaciones de los duefios o accionistas, y los
préstamos extrabancarios que proporcionan los proveedores de materias pri-
mas y equipo.

En cuanto a la relacién de este tipo de empresas con el mercado de
valores se dice:

52 De acuerdo con las regulaciones del Banco de México, la banca debe prestar
el 259 del total de recursos al comercio. Sin embargo, éstos se canalizan prin-
cipalmente a los grandes comerciantes [...] La banca privada favorece princi-
palmente a las grandes inversiones porque es mds fiable que la de los peque-
fios y medianos comerciantes”. Entrevista a Amadeo Garza Trevifio, director
de la Cémara de Comercio de Monterrey. El Universal. Febrero 4 de 1979.

53 Entrevista a A. Palerm Vich. El Universal. Marzo 21 1978.

54 FONEP, FONEI, FOMIN, FOGAIN, FOMEX, FONATUR Y FONART. “Las estadisticas mds
recientes dadas a conocer por el FOGAIN, expresan sin ambages que la mayor
cantidad de industrias medianas o pequefias estin al margen de los beneficios
de esta institucién”. “Alto Nivel” Fernando Mota M. E! Universal. Junio 15
de 1979.

55 Andlisis Econdmico, abril 10 de 1978, p. 1.



LA BOLSA DE VALORES 1711

Es indudable que el futuro del mercado de valores en lo que se refiere a
nuevos instrumentos de inversidn se encuentra en la pequeiia y mediana
industria, que es la que predomina en el pais. 5¢

Por otro lado, aun cuando son las méas necesitadas de financiamiento,
su acceso a la Bolsa estd limitado porque para inscribirse en ella, como
cualquier empresa, tienen que cumplir con una serie de requisitos enmar-
cados dentro del supuesto general de que sean empresas sanas (eficiente
administracién, productos de calidad, etcétera) y con una estructura finan-
ciera s6lida; ademas, el monto de capital que suscriban debe ser autorizado
por la Comisién Nacional de Valores.

Pero, precisamente, el problema que enfrentan es que los mecanismos
para lograr esta eficiencia y solidez, son desconocidos por la mayoria de
los empresarios, como ya lo mencionamos en lineas anteriores.

Se terminaron, al parecer, los suefios dorados de que el mercado de valo-
res es el instrumento para financiar a la pequefia y mediana industria.
Esta, debera llegar al mercado cuando esté lista para ello y no cuando
tenga problemas de capital, administracién y productos. 57

Aun cuando las empresas aludidas estuvieran en posibilidad de tener
acceso al mercado —cumpliendo con todos los requisitos exigibles— y
quisieran ofrecer al piblico sus acciones, existen dos inconvenientes muy
importantes para hacerlo: 1] el costo de lanzamiento es més alto en las
emisiones pequefias realizadas por empresas poco conocidas, y 2] los grupos
bancarios serian los primeros en favorecerse con esas ofertas, tanto para
especular con las acciones, como para querer fusionar a sus intereses a
las empresas que tienen un futuro prometedor. Esta afirmacién surge de
la siguiente realidad: los grupos bancarios, especialmente aquellos que
tienen grandes recursos y que aglutinan en su seno a casas de bolsa propias,
cuentan con sofisticados departamentos tanto de estudios econdmicos, en-
cargados de analizar la situacién general de la industria en el pais por tipo
v rama de produccién, como de anélisis financiero que les permiten estar
enterados de las perspectivas de crecimiento y ganancias que ofrecen las
empresas.

No podemos dejar de mencionar que existen opiniones en el sentido
de que a corto plazo es posible que una pequefla o mediana empresa tenga
acceso a la Bolsa de Valores, para llevar a cabo sus planes de expansion;
para corroborar esto, se expone el caso de Super Diesel, S.A. (supisa) que
cuando ingres6 a la bolsa en 1976 tenia un capital de 10.5 millones de
pesos, que aumenté a 14 millones y, posteriormente, con inversiones de més
accionistas ha llegado a 42.5 millones de pesos:

56  “Noticias Bursdtiles”, El Universal. Abril 11 de 197%.
37 Loc. cit.

26
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Esta era una pequeila industria que sin ingreso a la bolsa posiblemente no
tendria la proyeccién, los resultados, que ahora tiene. 58

Los datos de que disponemos sobre accionistas y consejeros de adminis-
tracién, ® nos revelan que esta compafiia forma parte de un consorcic?
de empresas eléctricas y electrénicas, sin cuyo apoyo no hubiera tenido, ni
acceso al mercado de valores ni la pujanza de que ahora disfruta inserta
dentro del monopolio financiero.

IV. INVERSIONISTAS EN LA BOLSA DE VALORES

En la difusién que, en revistas especializadas, columnas periodisticas y
otros medios (“las buenas acciones se multiplican”), se hace de los bene-
ficios que entrafia la Bolsa de Valores para empresas e inversionistas, ade-
mas de destacar el hecho de que varios grupos industriales (ALFA, GIs, en-
tre otros) han emitido acciones para su venta, se menciona lo siguiente:

a] Que en virtud de que “la expansién del crédito no es muy grande
en relacién con la magnitud del crecimiento econémico que afron-
tard México en los préximos afios, las empresas han resuelto financiar
sus inversiones para sus planes de expansién [con] la emisién de
acciones”, ©°

58 “Noticias Bursitiles”. EIl Universal. Julio 4 de 1978.

59 En 1976, entre los miembros del consejo se encontraban: ingeniero Alfredo Chris-
tlieb Ibarrola (q.e.p.d. noviembre 2 de 1978) socio fundador de la empresa, ex-
consejero de Cuttler-Hammer Mexicana, vicepresidente del consejo de Eselin,
consejero en: Electrénica Balteau, Balmec, Industria de Telecomunicacién, In-
dustrias Ecodyne, S. y C. Selmec, Racor Selmec y Clevar Brooks de México, de
la que ademds era miembro del comité ejecutivo. El ingeniero Ismael Sinchez
Pardo, vicepresidente del consejo de Sociedad Electromecénica (SELMEC), empresa
que es principal accionista de Cleaver Brooks, accionista y gerente general de
Cleaver Broks. El licenciado Valentin Gonzilez Cosio, consejero (1979) de Selmec.
Debemos hacer notar que en esta empresa, se encuentran como miembros de
su consejo: Juan Orozco Gémez Portugal, director Gral. de Desc, Sociedad de
Fomento Industrial; el doctor Carlos Llano Cifuentes, consejero de Central Finan-
ciera Innova y Financiera Comercial, secretario del consejo de Bham Cons-
trucciones, Montajes, Disefios e Ingenierfa, S.A. Por otra parte, Selmec ha
quedado constituida exclusivamente como “holding”, actuando como cabeza
de grupo y con el control mayoritario o total de las acciones de: Selmec Equi-
pos Industriales, SyC Selmec, Inelmec, Racor-Selmec, Industrias Ecodyne, Sel-
mec, Controles y Tableros, y Selmec del Bajfo. Excélsior. Abril 14 de 1980.

€0 Excélsior. Mayo 14 de 1979.
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b] Que invertir en acciones es la mejor opcién para defenderse de los
efectos de la inflacién. &

La canalizacion de fondos a través de la Bolsa es la tnica opcién que
tiene el ahorrador frente al indice inflacionario que padecemos. ¢2

c] Que al invertir en la Bolsa se obtiene una ganancia superior al ren-
dimiento que proporciona una inversiéon a plazo fijo en los bancos. %

d] Que el mejoramiento de los mecanismos del mercado de valores,
surgido como parte de la politica econémica del actual gobierno,
ha creado la suficiente confianza para invertir.

e] Que la bolsa no es un juego, sino una inversién de riesgo para finan-
ciar la industrializacién del pais y obtener dividendos de acuerdo a
los resultados de cada compaifiia y las oportunidades que ofrece al
publico la compra-venta libre diaria. ®

En seguida haremos una breve revision de quiénes son los inversionistas
que acuden a la Bolsa:

1. Institucionales. Compaiiias de seguros, fondos de pensién, empresas
de todo tipo, bancarias, industriales, comerciales, de servicios. Estos inver-
sionistas son los que realizan el mayor porcentaje de las operaciones, los
que hacen a la bolsa actual y la retroalimentan, los que permiten sobrevivir
a los intermediarios no vinculados al capital financiero y los clientes que
estos mismos se disputan por el volumen de negocio que representan.
En pocas palabras, son los grupos financieros monopolistas que aglutinan
bancos, compafiias de seguros y empresas de todo tipo, los que dan vida
al mercado de valores.

2. Los especuladores, que buscan utilidades a corto plazo, la mayoria
poco conocedores con excepcién de gentes que estdn cerca de la bolsa,
que analizan con minuciosidad la empresa o el papel antes de invertir y que
normalmente tienen éxito.

En esta categoria, pero como grandes especuladores, incluimos a los
inversionistas institucionales e individuos con suficientes recursos. %

61 Entrevista al director general de la Bolsa de Valores, licenciado Demetrio
Bolafios Guillén. E! Universal. Mayo 25 de 1977.

62 “Portafolios”, José¢ A. Pérez Stuart. Excélsior. Junio 23 de 1979.

€3  Loc. cit.

84 Loc. cit.

65 Queremos destacar que estos inversionistas también acuden a otros mercados,
externos, especialmente en momentos de crisis; se menciona, por ejemplo, que
a raiz de la devaluacién de 1976, inversionistas mexicanos invirtieron en la
Bolsa de Valores de Nueva York cuatro mil millones de pesos.

66 En relacién a los movimientos hacia 1a baja del precio de las acciones ocurrida
después de una gran alza, el licenciado Fernando Pescador C., dijo: “No
hay razén ni técnica ni financiera para que el mercado bursitil tenga drasticos
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3. El que toma a la bolsa como un juego de azar.

4. El “insider”. Sector especial presente en todas las bolsas de valores,
es un informador interno (funcionario o alto ejecutivo de una empresa
inscrita en la bolsa) que teniendo acceso a la informacién la aprovecha
para realizar beneficios personales. ¢

Por Gltimo, para poder hacer un anilisis mas detallado por ser objeto
de atencién de la campafia “democratizadora” del capital y que se deja
guiar por la publicidad, pero que desconoce toda la red de intereses que
subyacen en el capitalismo “popular”, encontramos:

5. El Inversionista persona fisica®® con escaso capital (menos de 500
mil pesos en acciones), es el que tiene dificultades para conseguir valores
en una colocacién; el que menos acceso tiene a la informacién; el que
se da cuenta de la situacién cuando el movimiento del precio de las accio-
nes, al alza o a la baja, ya se inicio; el que se queja de la empresa en donde
ha invertido. Si se trata de antiguos inversionistas, pequefios, se enfrentan
a problemas como los siguientes: no reciben comunicaciones de asambleas;
no les es posible obtener informacién sobre el manejo y estado financiero
de las empresas; los avisos de dividendos acordados, por complicados se
prestan a diversas interpretaciones; al no divulgarse en su oportunidad los
derechos a suscribir nuevas acciones, éstos caducan. Si son nuevos inver-
sionistas, las nuevas emisiones estin apartadas para los fuertes clientes
antiguos. También pueden presentarse situaciones en que los socios, por
muchas razones, no puedan o no quieran asistir a las asambleas.

Estos son los inversionistas que teéricamente hacen el mercado, el que
hipotéticamente constituye la fuerza de la bolsa y el que, como se pretende,

movimientos hacia la baja [...] y los que se han presentado obedecen al ingreso
de grandes especuladores que buscan utilidades en el plazo inmediato”. Excél-
sior. 14 de junio de 1979.

67 “El mercado de valores mexicano es aun un mercado de ‘insiders’, es decir,
de informadores internos, individuos que estin en contacto con la empresa o
que participan estrechamente en su administracién y que conocen las cifras,
se aprovechan de ellas. En muchas ocasiones, el inversionista y a veces todo
el mercado, ignoran por qué se presenté tal o cual movimiento en determinada
empresa”. “Noticias Bursitiles”, licenciado Luis E. Mercado. E! Universal.
Junio 16 de 1979.

68 Existe un régimen benigno para las ganancias en compraventa de acciones,
implantado para estimular el mercado. “Por lo que hace a los individuos, se
gravan con 15% si son nominativas y 219, si son al portador. Para los rendi-
mientos en renta fija, el gravamen cs de 219, si son al portador. Para los
rendimientos en renta fija, el gravamen es de 21%,”. “Noticias Bursitiles”. El
Universal. Mayo 10 de 1979.

9 Porque incurren en algunos gastos, de tiempo o de dinero, para poder asistir;
porque reconocen que, aun asistiendo como pequefios socios poca o ninguna
influencia tendrin en la Asamblea, donde unos pocos son los que tienen el
poder de decisién. También se da el caso de inversionistas que tunicamente
les interesa recibir sus dividendos.
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justifica su existencia como vehiculo democratizador; pero, contradictoria-
mente, son los que tienen pocas oportunidades en la bolsa.

Reconociendo que “[...] el mercado accionario sélo puede dar servicio
a grandes capitales [y que] el alto costo administrativo y operacional de
las casas de bolsa, hace por ahora ‘poco atractivo’ dar servicio al pequefio
inversionista”, " grupos bancarios, casas de bolsa y firmas controladoras
(“holdings”) de empresas que a la vez son emisoras de acciones, han soli-
citado a la Comisién Nacional de Valorees autorizacién para la creacién
de sociedades de inversién. Actualmente existen cuatro sociedades de este
tipo, pertenecientes a otros tantos grupos financieros. ™

Las actividades de las sociedades de inversién tienen gran influencia
en el proceso de control econémico y en el financiamiento de los negocios.

Se dedican principalmente a emitir valores por su cuenta, de empresas
que necesitan financiar su ampliacién o modernizacién, a promover nue-
vos negocios 0 a la combinacién de empresas existentes para formar una
sola, y a la compra y venta de valores por cuenta propia y ajena. "2

Es decir, la sociedad de inversién es un tipo de propiedad intersocial
en que la propiedad de las acciones no supone muchas veces, mas que

confirmar un control parcial de sociedades que controlan a otras so-
ciedades.

Las sociedades de inversion abiertas —como las que solicitan los bancos
y las casas de bolsa— canalizan el dinero de ahorradores e inversionistas
menores, hacia la compra de paquetes accionarios de diversas emisoras:
industriales, mineras, sidertirgicas, comerciales, de servicios, etcétera. Di-
versidad tal, que a manera de ‘candado’ la protege contra presumibles
bajas por sectores. Venden, compran o cambian sus valores en cartera
—con base en analisis hechos por expertos— de modo que resulta muy
dificil perder la inversién. En el peor de los casos, la utilidad real podra

disminuir, pero la posibilidad de pérdida global suele ser remota. No
imposible. 73

Como es sabido, la base del desarrollo capitalista estd constituida por el
proceso de acumulacién y centralizacion del capital; y el instrumento
principal de este proceso son las sociedades por acciones.

En el aspecto social, la sociedad por acciones comporta, segin los parti-
darios de la libre empresa, un sistema democratico; es decir, que todo
aquel que quiera puede intervenir en una sociedad adquiriendo acciones

70 “Balcén Bursitil”. El Sol de México. Diciembre 12 de 1979.

71 Fondo Industrial Mexicano, S.A. (Banco del Atlintico); Fondo de Inversiones
Banamex, S.A. (Banamex); Fondo de Inversiones Rentables Mexicanas, S.A.
(Somex) y Multifondo de Desarrollo de Capital, S.A. —antes Inversora Mexi-
cana— (Comermex) .

72 Cecefa, José L. El Imperio del Ddlar. Ediciones el Caballito. México, 1972.

73 “Balcén Bursdtil”. El Sol de México. Diciembre 4 de 1979.
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y convertirse, por ese solo hecho, en propietario de la empresa. ™ Pero el
caso es, que los pequefios y medianos inversionistas, ahorradores no capi-
talistas, en su gran mayoria ni siquiera conocen la empresa en donde se
originan las utilidades que perciben, sobre todo los que se encuentran aglu-
tinados a una sociedad de inversién. Es asi, como un grupo de capitalistas
domina y tiene plena disponibilidad del capital en una sociedad.

La divisién de los socios proveedores de capital (rentistas y financieros-
empresarios), se refleja en el dominio del capital y en la divisién de las
ganancias, cuyas menores cantidades van a dar a las manos de quienes
tienen el capital mayoritario o de quienes detentan bloques compactos de
paquetes minoritarios (menores del 10% del capital) y que a la vez ocu-
pan cargos directivos en la sociedad, mientras que a los otros socios van
sélo partes reducidas cuando marchan bien los negocios y las pérdidas
cuando van mal.

[...]en la divisién de los beneficios, esto es, de las ganancias, una parte
es asignada de derecho a los fundadores, otra parte bastante grande se
destina a los gastos generales, propios del consejo de administracién en
el que, como se sabe, estdn Jos socios fundadores y los mas importantes
accionistas que poseen el capital de comando o sus representantes, otra
cuota va a constituir las reservas aparentes y ocultas, y el resto, después
de estos cortes, es distribuido entre los accionistas mis pequefios en pro-
porciébn de las acciones poseidas. Si luego, la sociedad atraviesa una
mala situacién, los grandes financistas que conocen exactamente la situa-
cién saben liberarse cuanto antes de su participacién, [...] y dejar en
dificultades a los pequefios accionistas, quienes pueden sufrir eventual-
mente todas las consecuencias de una quicbra. 75

Por otra parte, en toda sociedad por acciones el organismo méaximo de
decisién es la Asamblea de Accionistas y en ésta dominarén tanto el que
tiene ]a mayorfa de acciones como el que en montos minimos posee bloques
compactos de acciones, pudiendo tener menos del 10% del total; los pe-
quefios accionistas no intervienen en las asambleas o a veces delegan su
derecho a los bancos, que pueden a su vez ser ya accionistas; pero, aun
cuando intervengan, su peso no ejerce influencia alguna. Este control (o
dominio) sirve para obtener determinadas ganancias especificas, y el pro-
ceso por el cual se tiene acceso a estas ganancias se deriva del control que
se tenga de la Asamblea de Accionistas encargada de nombrar al Conse-
jo de Administracién, dentro de cuyas atribuciones se encuentra, establecer
lineamientos generales de politica econémica y efectuar el nombramiento
de los directivos de la empresa.

74 Pesenti, Antonio. Lecciones de Economia Politica. Ediciones de Cultura Po-
pular, S.A. 1972, p. 276.
75 Ibidem, p. 278.
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Por lo tanto, estas ganancias derivadas del control, son las siguientes: "¢

a] Adquisici6n, sin inversién, de paquetes de acciones como de derecho
de fundador.

b] Ubicacién de miembros del grupo de control o de sus parientes en
puestos de direccién, que perciben altos salarios y conllevan otras prerro-
gativas, como cuentas ilimitadas de gastos personales, entre otras.

c] Canalizacién de negocios bancarios hacia las instituciones en las que
participan o estan asociados los miembros del grupo de control.

d] Canalizacién de honorarios por servicios legales, técnicos y publici-
tarios, hacia firmas asociadas.

e] Utilizacién de informaciones internas antes de llevar a cabo algunas
decisiones, como por ejemplo, fusién o compra de empresas pequefias.

V. LA INFORMAGCION BURSATIL

En cuanto a la informacién que deben proporcionar las empresas ins-
critas en la Bolsa de Valores y de cuya deficiencia adolece el mercado,
debiera ser uno de los aspectos que més interesara a la comunidad bursétil,
autoridades, intermediarios e inversionistas. *’

El manejo de esta informacion es un problema ain no solucionado que
trae las siguientes consecuencias:

a] Los inversionistas se desorientan y carecen de empuje para entrar al
mercado porque las empresas se retrasan (de 25 a 40 dias) en enviar su
informacién.

b] Para eliminar la distorsién inflacionaria de los datos, cada empresa
(segln la rama de actividad en que se desempefa) adopta su propio mé-
todo. ‘“Hay empresas que recurren a los indices de precios; otras, hablan
de conceptos como utilidad monetaria y utilidad no monetaria; "® el in-
versionista no tiene oportunidad de comprender lo que le informan, los
efectos posteriores que se produciran o si la utilidad que le manifiestan
existe o es reflejo de la inflacion.

76 Perlé, Victor. E! imperio de las altas finanzas. Editorial Platina. Bucnos
Aires. 1973, pp. 62-64.

77 En algunas ocasiones, por falta de interés, el inversionista desconoce la infor-
macién elemental de la empresa cuyos valores adquiere.

78 “Noticias Bursitiles”. El Universal. Julio 23 de 1979.
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c] La irrestricta y no reglamentada compra de acciones por parte de
funcionarios y empleados (especialmente aquellos que tienen acceso a la
informacién) de la empresa permite que se beneficien antes que cualquier
otro comprador.

Aqui, cabe hablar un poco mas sobre la informacién interna ‘“que los
expertos definen como el aprovechamiento de los datos de una empresa
por parte de quienes tienen acceso a ellos y sin que el resto del mercado
se percate”, ™ sobre todo porque perjudica al pequefio inversionista. En
los Gltimos meses se han producido dos casos: el de Aluminio, S.A., donde
quienes usaron la informacién se dieron incluso el lujo de contratar pro-
pagandistas que estimulaban a comprar cuando la accién estaba a 140
pesos; pocos dias después la accién se vino abajo. El otro caso, fue el de
Teléfonos de México, donde el inversionista no estaba enterado de que la
empresa pensaba modificar su politica de dividendos; quien tuvo acceso
a la informacién la aprovechd, calculindose que pudo haber ganado alre-
dedor de 18 millones de pesos, y muchos inversionistas salieron perjudi-
cados,

[...] el uso privilegiado de la informacién de una emisora no estd con-
templado en la Ley del Mercado de Valores sino en forma ambigua y
general; [...] no son pocos los casos en que el fendmeno se ha presentado
con especial virulencia, aparte de los casos mencionados.

[...] el Consejo de Administracién de la Bolsa, impresionado especial-
mente por los dos casos recientes ocurridos en la Bolsa Mexicana de
Valores, tomé una decisién drastica: suspender la cotizacion de las accio-
nes de una empresa cuando se sospeche que el precio estd influido por el
uso de informacion privilegiada.

Creemos que el problema seguird vigente hasta que no se encuentre
un mecanismo adecuado para detectar el fenémeno y, sobre todo, que la
Ley del Mercado de Valores observe especificamente esta violacién y su
penalizacién; porque ;cémo es posible que, sabedores del problema los
dirigentes de la bolsa y los intermediarios, hasta ahora hayan tomado car-
tas en el asunto? sin duda, que por ser casos especificos que afectaron a
muchos inversionistas e intermediarios.

La verdadera desproteccién del inversionista, especialmente pequefio y
mediano, radica en la informacién que poseen los que controlan a la em-
presa, sus funcionarios y los de las casas de bolsa o de la Bolsa Mexicana
de Valores, quienes supuestamente estdn al servicio del publico inver-
sionista.

En cuanto a la necesidad, especifica, de reglamentar la adquisicién de
acciones por parte de funcionarios y empleados de las empresas bursati-

79 “Noticias Bursitiles”, El Universal. Diciembre 11 de 1979.
80 Loc. cit.
81 Loc. cit.
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les, ®2 las personas ligadas al mercado (agentes de bolsa, inversionistas y
analistas) se han pronunciado porque en México, como ya se ha hecho
en otros paises, se restrinja esta adquisicion.

Para evitar que las acciones se concentren en un sélo sector o persona,
la Comision Nacional de Valores ha tomado la medida de controlar la
colocacién por montos maximos de compra, por persona y por ciudad.

La realidad econdémica y social del pais, asi como la amplia informacién
de que disponemos, ** nos permite afirmar con toda certeza que no es
posible este control en un sistema que permite tanto el anonimato accio-
nario 3 y bancario, que dan lugar a la existencia de prestanombres, 8
como el predominio del capital monopolista financiero que, vinculando
a todo tipo de empresas ramificadas en todo el pais al través de extensas
redes de plantas, sucursales e instituciones bancarias, permite comprar
acciones en cualquier lugar de la Republica.

VI. LA INTERMEDIACION

En el terreno de la intermediacién bursatil, coexisten: 1) la Casa de
Bolsa, agente de bolsa, persona moral; 2) el Agente de bolsa, persona
fisica® y 3) el Apoderado operador. Los dos primeros son socios de la

82 Inscritos en la bolsa de valores.

83 Organizada en archivos que engloban: datos generales de las empresas, de
todo tipo y capital; grupos industriales; “holdings”; instituciones bancarias y
grupos financieros; consejeros de administracion, accionistas, funcionarios de
las empresas, etcétera.

84 Entrevistado sobre la sugerencia hecha por la Secretaria de Programacién y
Presupuesto al Gobierno Federal, el sefior Roberto Olivieri, vicepresidente de
la Bolsa Mexicana de Valores, dijo: “La supresién del anonimato accionario
dificultard las operaciones en el mercado bursitil y limitard e inclusive ahuyen-
tard la inversién nacional y extranjera que muestra por ahora, signos de incre-
mento”. Recordé que las utilidades en las operaciones de compraventa de
acciones no se encuentran gravadas y que el solo hecho de suprimir el anoni-
mato podria asustar a los inversionistas. “El inversionista extranjero, espe-
cialmente, busca esas bondades de la Bolsa Mexicana de Valores, y al no
encontrarlas, retiraria su dinero y junto con los nacionales, podria propiciar
una fuga de capitales que para ningin pais es conveniente y mucho menos
para uno con las caracteristicas de México”. Excélsior. Abril 26 de 1979.

85 Expediente al que acude principalmente la empresa extranjera.

8¢ “La institucionalizacién del mercado de valores continua avanzando [...] El
presidente de la Comisién Nacional de Valores, licenciado Gustavo Petricioli
se reuni6 con los agentes de bolsa personas fisicas y los estimulé a transfor-
marse en casas de bolsa o a incorporarse a las que ya existen, si deseaban la
transformacién, la Comisién estaria gustosa de ayudarles”. E! Universal, “No-
ticias Bursdtiles”. Julio 21 de 1979.
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Bolsa Mexicana. de Valores, institucién que proporciona el lugar fisico
para “efectuar, registrar y concentrar las operaciones, y la que establece
los reglamentos ®" para el més eficiente desarrollo de las cotizaciones.. El
apoderado operador es un intermediario representante de las casas de bolsa,
autorizado para operar en el piso de remates.

Las casas de bolsa se dividen en bancarias e independientes, segiin sean
sus propietarios; entre ambas realizan mdas del 90% del total de opera-
ciones, siendo las nicas autorizadas para realizar ofertas ptiblicas y negociar
con valores del gobierno.

Son nueve®® las casas de bolsa bancarias, propiedad de sendos grupos
financieros, las que manejan las grandes operaciones. Entre ellas destaca
Banamex que del total del mercado operé 20.6% en 1978 y 21.43% en
1979; ademés, en este afio, fue la casa de bolsa con mayor niimero de
colocaciones (9, por un total de 2,578 millonees de pesos).

Se cataloga como casas de bolsa independientes (en total 21) a las que
no tienen participacién bancaria. Veamos que tan independientes son: en
primer lugar, buena parte de su actividad, si no es que toda, es producto
de las operaciones bancarias “muchas de ellas viven de los negocios que
les asignan los bancos”, ® y en segundo lugar, con base en los datos reco-
pilados, afirmamos que muchos accionistas y/o funcionarios de estas casas
han estado o estdn vinculados con grupos financieros, ya sea como miem-
bros de los consejos de administracién de empresas y/o bancos a nivel
profesional.

De estas casas de bolsa, destacan las siguientes :

Acciones y Valores de México, S.A. Es la casa de bolsa independiente
més grande de México. El presidente del consejo de administracién, licen-
ciado Roberto Hernéndez Ramirez, ha ocupado el mismo puesto en la
Bolsa Mexicana de Valores (desde 1974 hasta agosto de 1979), posicién
que le ha permitido beneficiar a esta casa de bolsa que en 1978 oper6
17% del mercado y en 1979 el 16% (en promedio), siendo el principal
colocador de empresas en la bolsa.®® Trabaja con 10 oficinas foréneas y
tiene equipo de computacién para atender alrededor de 5,500 clientes. #*
Es ejecutivo de cuenta, el licenciado José M. Ortiz Sada (egresado del

87 Aprobados por la Comisién Nacional de Valores.

88  Acciones Bursitiles Somex, S.A.; Casa de Bolsa del Atl4ntico, S.A;; Casa de
Bolsa Banamex, S.A.; Casa de Bolsa Bancomer, S.A.; Casa de Bolsa Banpafs,
S.A., Casa de Bolsa -Serfin, S.A.; Comermex, Casa de Bolsa, S.A.; Valores Ban-
creser, S.A. y la ultima en formarse, Casa de Bolsa Cremi, S.A. (Diciembre
de 1979).

89 “Noticias Bursitiles”, El Universal. Octubre 13 de 1978.

90 Ha encabezado sindicatos colocadores de acciones emitidas por empresas impor-
tantes, como: Texaco, Tubacero, Aurrerd, Grupo Industrial Minera -México,
Altos- Hornos, Tremec, Nafinsa.

91 “Noticias Bursdtiles”. EI Universal. Diciembre 22 de 1979.
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Tecnolégico de Monterrey) quien fue ejecutivo de alto nivel en el Banco
de México, Financiera Comermex, Banco Comercial Mexicano, Crédito
Minero y Mercantil, y otras instituciones; fue consejero en el Banco Co-
mercial Mexicano de Monterrey. Ademas, esta casa de bolsa contraté al
sefior Eduardo Abud, de larga carrera como banquero de inversién, uno
de los fundadores de Valores Bancomer (hoy Casa de Bolsa Bancomer)
y ex director del Fondo Industrial Mexicano y de Casa de Bolsa del
Atlantico.

Allen W. Lloyd y Asociados. Presidida por el ingeniero Terrance O’Ro-
urke Manjarrez °* es la institucién con mayor nimero de sucursales en
el pais. ®® Desde hace varios afios se ha distinguido en la intermediacién
financiera en favor del inversionista extranjero, sector que compone la
mayor parte de su clientela. Cuenta aproximadamente con 8,000 inver-
sionistas, ** calculdndose en 700 el nimero de clientes que intervienen en
el mercado accionario del pais.

Casa de Bolsa Carlos Trouyet, S.A. Durante 1979 se mantuvo entre
quinto y sexto lugar entre las méis activas, Maneja aproximadamente 4,500
clientes y fue la primera casa que instal6é servicio de computacién. Es la
que mejor informacién proporciona al cliente en cuanto al movimiento
de su cartera.®® Es presidente de esta casa, Francisco Trouyet Hauss, ¢
socio de Herramientas, Accesorios y Repuestos Industriales, S.A. de C.V.,
vocal del Consejo Directivo del Club Campestre Chiluca; consejero en
Desc, Sociedad de Fomento Industrial, entre otras.

Casa de Bolsa Interamericana, S.A. Fundada y dirigida por John Roads,
quien estuvo en Procorsa (hoy Acciones Bursatiles Somex) y después en
Acciones y Valores de México.

Corporacion Mexicana de Valores Bursdtiles, S.A.°" Como presidente
del Consejo de administracién se encuentra el licenciado Jorge Solis Oga-
rrio, *® economista que ha ocupado varios puestos en el gobierno federal.

92 Presidente de la Bolsa de Valores de Guadalajara en 1975.

93 Distrito Federal, Ciudad Judrez, Chapala, Ensenada, Nogales, Nuevo Laredo,
Puerto Vallarta, San Miguel de Allende y Tijuana.

94 Principalmente norteamericanos y canadienses manejan cuentas en valores de
tenta fija. *“Noticias Bursitiles”. Marzo 10 de 1979. “La fltima cifra que
tenemos habla de casi 10,000 inversionistas de mds de 60 paises”. Misma
columna. Diciembre 22 de 1979.

95 “Noticias- Bursatiles”, El Universal. Diciembre 22 de 1979.

96 Hijo de Carlos Trouyet (q.e.p.d) quien participé en la fundacién de Altos
Hornos de México, Celanese Mexicana y Teléfonos de México; intervino como
consejero en Banco de Comercio (1942), Cementos Atoyac de Puebla (1942),
entre otras empresas. Actualmente la familia Trouyet tiene participacién en
DM Nacional, Bosques de las Lomas, Aries, Productos de Estireno, etcétera.

%7 Fundada el 15 de enero de 1979.

98 Fue catedrdtico de Teoria Econémica en la UNAM.
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Como director general tiene al C.P. Rail Olachea Borbén, quien durante
21 afios trabajé en el Departamento de Valores del Banco Nacional de
México.

Casa de Bolsa Madero, S.A.% Una de las que mas crecieron en 1979
y que mayor aumento mostraron en su participacién en el mercado de
valores. En su consejo de administracién estdn Juan Morales Doria (di-
rector en el Grupo Industrial Alfa en 1976), Enrique Madero Bracho
(director general, de Cia. Minera Autlin, Inmabra, accionista del grupo
bancario popular, que engloba al Banco Popular, Financiera Popular y
Crédito Regiomontano), Arturo Gonzilez Migoya, 2 Salvador Albo (con-
sejero en la Bolsa de Valores de Monterrey en 1973), consejeto en Banco
Internacional de la Industria, (1978, Jaime Zunziinegui, (consejero en
Redsa y Cia. Hulera Euzkadi).

Inverméxico, S.A.* Presidente del Consejo, Raymundo Leal Mar-
quez ' quien se inicia en el Grupo Lanzagorta, exdirector de Finanzas
de Desc, Soc. de Fomento Industrial; socio de Probursa. Son socios en esta
empresa: Gastén Azcarraga Tamayo, % (consejero de Banamex y Co-
mermex) ; el licenciado Alberto Ortiz Mena (presidente del consejo de
Pan-American de México, Cia de Seguros) ; Jorge Leén Portilla (consejero
de la Bolsa Mexicana de Valores y de Financiera Comercial).

Promotora de Operaciones Bursdtiles, S.A. (PROBURsA). % Socio en Pan-
American de México. Ha dirigido varias colocacionees ptblicas, 105 pero
sobresale en su actividad el haber sido designada por el Banco de México,
especialista en Cetes y, por el Fideicomiso de Emisién, especialistas en
Petrobonos; es la casa de bolsa especialista en acciones de Teléfonos de
Meéxico. Manejé en 1979 més de 100 mil millones de pesos. Para 1980
harén especial énfasis en Financiamiento Corporativo, que comprende la
emisién de valores, la compraventa y los estudios de empresas; asimismo,
fortalecer4 su operacién internacional, para lo cual ha contratado a Ramén

90 Cuenta con dos sucursales, en Monterrey y Saltillo, y sus planes para 1980
indican la apertura de siete mas. Ibidem.

100 Ingeniero Alfonso Gonzilez Migoya, consejero suplente de Financiera de Fo-
mento y Financiera Monterrey (1975), director de finanzas de Cydsa (1977).

101 Ligada a la Financiera Comercial. “Noticias Bursitiles”. El Universal. Octu-
bre 13 de 1978.

102 Actual presidente de la Asociacién Mexicana del Mercado de Valores.

103 Consejero en Seguros La Comercial, Desc, Negromex, Condumex, Industria Eléc-
trica de México (1974), Reynold Aluminio; accionista en Banco Internacional,
Motores Perkins, Promotora Mexicana de Hoteles; principal accionista, entre
otros, de Celanese Mexicana,

104 Tiene seis sucursales en provincia y tres en el Distrito Federal.

103 Junto con Inverméxico, encabezé el sindicato que colocé 800,000 acciones de
Banco Occidental de México; con Operadora de Bolsa, encabezé el sindicato
colocador de 600,000 acciones de Cia. Siderurgica de Guadalajara.
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Mateo, profesional del ramo, quien hace un afio trabajaba para Nacional
Financiera. 1°¢

Técnica Bursdtil, S.A. Presidida por Roberto Olivieri Lorda, vicepresi-
dente del Consejo de la Bolsa de Valores de México, S.A.

Inversora Bursdtil, S.A. Es su director general Arturo Olivieri Lorda.
Para 1980 se espera el desarrollo de una sociedad de inversién.1?

El caso mds patente de asociacién entre una casa de bolsa “indepen-
diente” y el capital financiero, es la colocacién de valores de Holding
Fiasa, S.A. de C.V.**® al través de la casa de bolsa Bursamex, S.A.*® que
encabez6 el sindicato colocador de acciones, y cuyo presidente ejecutivo
es Rafael Mareyna Ossi, accionista y consejero de Holding Fiasa y con-
sejero de Financiera Andhuac (del grupo bancario Mercantil de México).

Otra situacién, en la que se vislumbra vinculacién estrecha entre casas
de bolsa independientes con instituciones de crédito de la banca miiltiple,
tiene como origen, por una parte, la necesidad de los intermediarios bur-
satiles de ir a provincia y, por otra, la carencia de casas de bolsa de la
banca multiple de medianos recursos. La combinacién de intereses aca-
rrearia beneficios mutuos: la banca facilitaria a la casa de bolsa su en-
trada a mercados que, por su lejania, no ha podido penetrar; y la casa

106 - “Noticias Bursdtiles”. Diciembre 22 de 1979.

107 Misma columna. Diciembre 26 de 1979.

108 “Noticias Bursétiles”, E! Universal. Febrero 15 de 1979, nos dice que esta
compafiia holding, en su divisién industrial, agrupa a: Raimsa (partes auto-
motrices) . Itapsa (balatas de freno), Aceros Raimsa (barras de acero calibrado
en frio). En su divisién bancaria, a: Financiera Industrial y Agricola; en
seguros: Seguros Constitucién; en su sector comercial: Automotriz Aeropuerto,
Automotriz Iztapalapa y Vehiculos Aeropuerto, todos distribuidores de Chrysler.
Los proyectos para el ejercicio actual, sefialan el inicio de operaciones de Dina
La Villa (distribuidor de camiones Dina y motores Cummins), Diesel La Villa,
partes de suspensién (que producird rétulas y terminales de direccién), Cen-
tro de Informdtica Fiasa, cuyo objetivo serd proporcionar los servicios de
cémputo a las empresas controladas por la holding.

En Excélsior, del 28 de agosto de 1978, aparece como perteneciente a la “hold-
ing” Refacciones Automotrices e Industriales Mexicanas, S.A. de C.V., Indus-
trias Técnicas de Autoparte, S.A. de C.V.

En esquela publicada en E! Universal, de enero 29 de 1979, se dice que el
C.P. Carlos Jiménez Ldpez es director administrativo, de todas las empresas
arriba mencionadas, mas: Fomento Integral Administrativo, S.A. de CV. y
Automotriz de Suspensién, S.A. de C.V.

El presidente de los consejos de administracién, de las compafifas “Holding”
y de seguros, y de la financiera, es Isidoro Rodriguez Ruiz.

109 Una de las casas de bolsa mis antiguas, funciona desde 1950. Sherwin Miller,
gerente del Departamento Internacional, pues esta casa es de las que mds
operaciones internacionales realizan y de las que mdis se conocen entre inver-
sionistas europeos, norteamericanos y, en menor medida de otras partes del
mundo. “Noticias Bursitiles”. Diciembre 22 de 1979.
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de bolsa, a su vez, prestaria a la banca los servicios de intermediacién
financiera.

Para superar el problema de extensién de servicios a provincia, que el
costo y la carencia de personal preparado frenan, algunas casas de bolsa
se apoyarin en redes bancarias. Un ejemplo de esto, es el convenio espe-
cial de representacién mutua, celebrado en la ciudad de Tijuana en di-
ciembre de 1978, entre Unibanco (banco miltiple de tamafio mediano)
y una casa de bolsa independiente.

También se presenta el caso de que una casa de bolsa bancaria se asocie
con una casa de valores de provincia para contar con una sucursal en

dicha plaza. *°

Estamos de acuerdo con el licenciado Luis E. Mercado cuando dice:
Es posible pronosticar que las multicasas de bolsa surgirin en 1980 en el
mercado de valores mexicano. Incluso pronosticamos que en ese aio
desaparecerdn cinco casas de bolsa para fusionarse con otras més grandes
y mejor organizadas.

En estos momentos la distancia entre las casas de bolsa mis grandes y
las de menor actividad es muy grande ya. Las primeras, trabajan en una
organizacién sélida, tienen recursos, planes bien estructurados, proyec-
cién a futuro. Las segundas, cada vez participan menos ante la agresi-
vidad de las méis grandes, su campo se reduce conforme pasa el tiempo y
la solucién serd fusionarse, 111

Es decir Ia evolucién del sistema bancario-financiero mexicano que trajo
como consecuencia la formacién (o transformacién de los grupos banca-
rios) de la banca miltiple, alcanzari al mercado de valores.

CONCLUSIONES

Con el anilisis, comprobamos la hipétesis fundamental inicial de que
es la gran empresa ™ la beneficiaria mayoritaria de las operaciones de

110 “Valores Bancreser, casa de bolsa de Bancreser, institucién de banca multiple,
acaba de asociarse con Valores de Inversién, casa de valores de la ciudad de
Guadalajara. Gracias a ello, Valores Bancreser tendrd pronto una sucursal en
[esa] ciudad.” “Noticias Bursitiles”, diciembre 27 de 1979.

111 Ibidem.

112 “Es evidente [...] que el gran impulso de la actividad bursitil sélo puede pro-
venir -de las grandes empresas, cuyas acciones, presumiblemente, tendrian muy
buena aceptacién en el mercado, pero, al mismo tiempo, resulta que son esas
grandes unidades productivas las que no necesitan fuentes alternativas de
recursos. Esto explica, quizd, la razén por la que la oferta de valores . creci6
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Bolsa; a través de las gestiones bursatiles, la empresa monopolista se ex-
pande y especula. El tipo de empresas que se sefiala, mediante asocia-
cién (o fusibn) de intereses llega a integrar el gran capital monopolista
financiero que domina en el pais. Este capital sabe, desde tiempo atras,
de los excelsos atractivos que encierra la Bolsa y el mercado de valores
y no los va a desaprovechar, menos aiin en el actual momento de auge y
proteccién institucional que viven; continuard su expansién, ora asociin-
dose con las casas de bolsa “independientes”, ora fusionando otros intere-
ses; dejara sobrevivir a unas casas el tiempo de maduracién que juzgue
conveniente y hostilizard a otras hasta reducirlas a su minima expresién
en cuanto a su participacién en el mercado.

La estructura actual de la Bolsa es la siguiente: coexisten 30 casas de
bolsa, 21 independientes (pero ligadas, por diversos vinculos, con los gran-
des grupos financieros) y 9 bancarias, de las cuales 6 realizan mas del 70%
del total de las operaciones efectuadas en la bolsa; ellas aglutinan los maés
amplios recursos, mismos que les permiten apoyar en grande las ofertas
pablicas a su cargo; ellas, igualmente, disponen en el momento que lo
deseen de todas las ventanillas que tienen sus bancos en la capital del pais
y en la provincia y, por ultimo, ellas absorben el grueso de la fuerza pu-
blicitaria de promocién y de ventas, y cuentan con el aparato de andlisis
financiero que tienen los bancos. 13

Creemos que las casas de bolsa, llegado el momento propicio, se fusio-
naran, y la bolsa misma evolucionari hasta llegar a transformarse en una
institucién en la que los Gnicos intermediarios sean los bancos y sélo ellos
participen en las labores del mercado.

La bolsa de valores ha servido a la burguesia financiera monopolista
para captar grandes recursos que les permiten seguir concentrando el capi-
tal en conglomerados industriales, centralizar en sus manos el control de
los mismos, ampliar su poder econémico y, de esta manera afianzar su
proyecto de desarrollo econ6émico *** como respuesta a la tendencia hacia
la economia mixta que, dentro de la estrategia denominada ‘“‘desarrollo
compartido”, promovié el gobierno anterior (1970-1976) para modificar

menos que la demanda en lo que va de 1979. Todo indica que son los grupos
industrial-financieros los que ponen un limite a la expansion de la actividad
bursdtil”. “La Bolsa Mexicana de Valores, alternativa al alto rédito”. Joaquin
Andrade. Excélsior, abril 14 de 1979. (Subrayado nuestro).

113 En una entrevista, el licenciado Petriccioli expresaba: “No hay duda de que
hay casas que pueden tener mids influencia que otras en el mercado. Ahora,
si una casa tiene una participacién mayor en el mercado, su clientela serd
también relativamente mayor, por lo que los efectos de alza o baja se cana-
lizardn a través de ella. En la bolsa hay que evitar también concentraciones
inconvenientes que podrfan llegar a situaciones monopdlicas u oligopélicas|...]".
Revista Proceso, junio 11 de 1979.

114 Dentro de este proyecto tiene primerisima importancia, la asociacién estrecha
con el capital extranjero. Véase el trabajo inédito de Laura Palomares “Inver-
sibn Extranjera y Mexicanizacién”. Instituto de Investigaciones Sociales. UNAM.
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las pautas del crecimiento industrial observado desde 1940 y que, a su
vez, produjo una clara y absoluta concentracion de la riqueza. Ante esta
situacién, esta fraccibn de la clase burguesa respondié con la fuga de
capitales*® y la contraccién de la inversién ¢ que contribuyeron a la
devaluacién de la moneda. El gobierno actual no tuvo otro camino que
restaurar la confianza de la burguesia en general y, sobre todo, de los
propietarios del capital financiero monopolista, promoviendo entre otras
medidas, el apoyo al mercado de valores y eliminando el “estilo populista”
de gobierno del régimen anterior. 17

Pero si profundizamos un poco en el anilisis, nos darfamos cuenta que
ambos proyectos (o estrategias) se funden en uno solo. Es decir, la eco-
nomia mixta y otros mecanismos reformistas promovidos por el Estado,
como el de la institucionalizacién de la banca miltiple, sirven directamente
a la consolidacién del capital monopolista financiero, que en términos
sociales se traduce en el afianzamiento del poder econémico de una frac-
cién de la burguesia que detenta y controla ese capital.

En dultima instancia, es preciso hacer hincapié en que este expediente
bursatil agudiza la concentracién de la riqueza, propicia solamente el
desarrollo de una minoria social y amplia la brecha socioeconémica que
la separa del resto de la sociedad, con el estancamiento que afecta a am-
plios sectores de la poblacién.

Por otro lado, es preciso observar que los que cuentan con la capacidad
econdmica suficiente para ahorrar y/o invertir (en acciones), 1* son algu-
nos sectores de la clase media y de la pequefia burguesia, altamente recep-
tivos tanto de los temores de la burguesfa en relacién a las luchas populares,
como de la difusién de la ideologia de la gran burguesia.

En términos ideolégicos, dentro de la estrategia de esta fraccién inter-
viene el manejo de conceptos e ideas que intentan permear la conciencia
nacional, en cuanto a que aluden al beneficio general de toda la sociedad,
pero que en el fondo subsiste un interés particular de clase. Por ejemplo,

115 Que hasta el presente atin no ha retornado totalmente.

116 Julio Labastida dice que uno de los principales indicadores de las relaciones
entre la burguesfa y el Estado es el comportamiento de la inversién privada;
porque puede usar su retraccién como medio de presién y porque es un indi-
cador del grado de confianza que tiene respecto a la situacién politica. “Pro-
ceso politico y dependencia en México (1970-1976)”. Revista Mexicana de
Sociologia. 11s/uNAM. Vol. xxxix, No. 1. Enero-Marzo de 1977, p. 215.

117 “Al lado de los intentos reformistas, el punto mayor de conflicto entre burgue-
sfa y grupo gobernante, es el resurgimiento del “estilo populista’ ligado a la
relativa tolerancia oficial hacia algunas manifestaciones de organizacién y mo-
vilizacién auténoma de las clases populares. Lo que se manifiesta es el temor
al ascenso de la lucha de clases”. Ibidem. p. 214.

118 Se calcula que el 19, de la poblacién total del pais son “ahorradores potencia-
les”. En el momento actual, segiin estimacionees dadas a conocer por el licen-
ciado Petriccioli, son unos 50,000 individuos los que han invertido su dinero
en acciones. Y la gran mayorfa son grandes inversionistas. “Balcén Burstil”.
El Sol de México. Noviembre 5 de 1979.



LA BOLSA DE VALORES 1727

cuando en relacién con el ahorro, se dice: *** “Hay que cambiar el con-
cepto. Hay que considerar que cuando se ahorra, estamos construyendo
un pais, afianzando sus instituciones, apoyando su economia”. *** Nosotros
manifestamos que, sea cual fuere el tipo de ahorro (bancario o en acciones),
los tnicos directamente beneficiados seran los poseedores del capital mo-
nopolista financiero.

Otro concepto en cuyo cuestionamiento hacemos énfasis, es el de la
democratizacién, principal elemento de una corriente ideolégica contem-
porénea, que sustentada en la propiedad privada del capital y mediante
mecanismos especificos —como la bolsa de valores— logra varios objetivos,
como: a] hacer creer que el sistema actual de produccién y apropiacién
estd viviendo una nueva etapa de tipo “popular”; b] concientizar a la
sociedad civil de que mediante la participacién de cada vez més individuos
en la propiedad, se puede dirigir al pais hacia un mayor crecimiento eco-
némico sin conflictos sociales, estos dos objetivos nos conducen a un ter-
cero, c] que, aun cuando sufra algunos cambios, el sistema capitalista es
permanente, y por ultimo, d] disfrazar la concentracién y centralizacién
del capital (que afio con afio se va agudizando) cuya propiedad real y
control recae en manos de unos cuantos grupos monopolistas.

119 Declaracién del presidente de la Bolsa Mexicana de Valores. El Universal. Mayo
26 de 1977.

120 En cuanto al ahorro bancario, Rolando Vega, presidente de la Asociacién de
Banqueros de México, dice que uno de cada tres mexicanos son ahorradores,
lo cual significa un total de 25 millones de cuenta habientes. La masa total
de ahorro en México es de 750 mil millones de pesos, y este afio deberd llegar
a 1,000 millones de pesos. “Entre empresarios”. El Heraldo de México. Mar-
z0 5 de 1980.
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